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Resumen

Se evaltia el proyecto de inversidon green field de una planta que producira fibra
de poliéster a base de desperdicios de la industria textil argentina. Su localizacion
serd en Corrientes, con el fin de aprovechar beneficios fiscales. El producto estara
dirigido al mercado local y la inversion inicial ascendera a USD 1,8 millones, a fi-
nanciarse en un 60 % con un préstamo bancario.

Para la evaluacion financiera se utiliza un horizonte de planeamiento de 15 afios,
asumiendo que luego el negocio continuara a perpetuidad. Bajo el escenario mas
probable, el resultado del andlisis arroja un VAN de USD 2,36 millones y una TIR
de 22,2 %, y el payback del proyecto se obtiene a los 8 afios y 95 dias. El1 ROIC
proyectado es del 34,3 %. No obstante, el analisis de sensibilidad del valor del pro-
yecto a los distintos escenarios evidencia valores extremos que oscilan entre los USD
-5,5 millones y los USD 7, 4 millones.

1. Anélisis del negocio

1.1 Descripcion del proyecto y justificacion del negocio

El proyecto evaluado consiste en la instalacion de una planta de reciclaje de residuos textiles
de poliéster, con el fin de obtener fibra de poliéster reciclada mediante un proceso mecanico.
La misma estara ubicada en la Provincia de Corrientes, mas precisamente en el Parque Indus-
trial Goya, y contard con un depdsito para Inventario en la Provincia de Buenos Aires (Garin,
Escobar). Se trata de un proyecto de inversion de tipo green field.

El objetivo sera comercializar el producto final como insumo para fabricantes de hilados,
vestimenta, colchones, sofas, almohadones, trapos de limpieza y para la industria de la cons-
truccion, que, a su vez, deseen ofrecer al mercado nuevas lineas de productos diferenciados por
el valor agregado de su origen sustentable. El insumo clave de este proyecto es el residuo de la
industria textil, y por lo tanto este sera obtenido a muy bajo costo, a la vez que nuestros pro-
veedores seran también nuestros clientes.

La inversion inicial para la construccion y puesta en marcha de la planta es de 1,8 millones
de dolares y se estima que la finalizacion de la obra demandaria entre 180 y 240 dias.

La fabrica contara con una capacidad productiva equivalente a 2.880 toneladas, de acuerdo
a las especificaciones técnicas de las maquinarias utilizadas. Se estima para un afio tipico un 85
% de operatividad (donde el factor limitante seré el insumo disponible), y una merma del 10 %
en el proceso de clasificacion, seleccion y aprobacion de producto final. Con esto, la produccion
anual ascenderia a 2.203 toneladas de fibra de poliéster en un afio tipico.

Debido a que la produccion local de fibra sintética es insuficiente, se estima poder colocar
la totalidad de produccion al mercado local.

La logistica del negocio, tanto para el traslado del insumo como la distribucion de la fibra
de poliéster reciclado, sera tercerizada. Es por esto que no se prevé una inversion en camiones,
ni la contratacion de choferes.
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La localizacion de la planta se debe al beneficio del régimen de promocién industrial de la
provincia de Corrientes, bajo la ley N° 6051, que promueve la exencidén en impuestos provin-
ciales, sobre los ingresos brutos, sellos e inmobiliario y la provision de energia eléctrica sin
cargo en la etapa de instalacion y/o puesta en marcha. Adicionalmente, se requerira un deposito
para inventarios y su ubicacion esta asignada por la cercania con respecto al lugar de abasteci-
miento de la materia prima, asi como a los potenciales clientes, evitando asi mayores costos de
transporte para su traslado. De acuerdo a datos del Ministerio de Produccion (2017)!, el 83 %
de las empresas registradas de los rubros Textil y Confeccion se encuentran localizadas en la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires (45 %) y en la Provincia de Buenos Aires (38 %).

Para el funcionamiento del proyecto se requerira:

e Maquinaria importada: Maquinas cortadora, desfibradora, empacadora, envolvedora
y paletizadora. Equipo de control del proceso para la medida de longitud de fibras.
También se contard con dos montacargas tanto para el transporte de los insumos como
del producto final.

e Obra civil: Se requiere realizar una obra civil en el inmueble para adaptar la configu-
racion de la planta.

e Personal: Para la planta en Corrientes se requerira la contratacion de un Gerente Ge-
neral, un jefe comercial, un jefe de produccion, un supervisor de despacho, trece ope-
rarios, un oficial de mantenimiento, dos personas encargadas de administracion y ven-
tas; el personal de limpieza sera tercerizado. Para el deposito en Garin se necesitara
un supervisor de despacho; el personal de limpieza y seguridad sera tercerizado esti-
mando la mitad que el costo considerado para la planta en Corrientes.

La industria textil enfrenta costos crecientes en el mundo en términos de energia, materias
primas y gestion de residuos. Se considera que el presente proyecto puede ser un buen negocio,
dado que generara valor a partir de desechos que actualmente no son utilizados econémica-
mente en ningun proceso productivo, con lo cual podrian obtenerse a bajos precios, con un
modelo de negocio de price maker con respecto al precio del insumo. Esto permitiria acaparar
un alto porcentaje de insumos —desechos de tela de la industria textil argentina— mediante con-
tratos de exclusividad comercial.

Dado el bajo costo del insumo, se podra fijar un precio de venta por debajo del precio import
parity para crecer en market share con respecto a la version no reciclada (en su mayoria impor-
tada). Ademas, en caso de que los clientes opten por la fibra reciclada como insumo para su
proceso productivo, tendran reconocimiento de sustentabilidad en sus productos finales apor-
tando en sus reportes de sostenibilidad; este serd otro motivo que permitird acaparar market
share.

! Argentina, Ministerio de Produccion (2017). Argentina Productiva: un recorrido por 6 sectores indus-
triales y de servicios para entender el ADN de la produccién nacional.



44 Jornadas de Administraciéon Financiera 379

1.2 Estudio del sector
1) Descripcion del sector

En el afio 2020 a nivel mundial un 62 % de la produccion global de fibras correspondia a
fibras sintéticas, incluidas poliéster, elastano, nylon y acrilico. Con un volumen de produccion
de 57 millones de toneladas, el poliéster fue la fibra mas utilizada y represent6 el 52 % de toda
la produccion de fibras (Textile Exchange, 2021).

La fabricacion de prendas de vestir representa el 50 % de la demanda total de poliéster. Los
muebles y bienes para el hogar son la segunda categoria, con un 25 % del consumo (Borthwick,
2020).

Debido a la creciente demanda de la industria de la confeccidon, muchas empresas se han
comprometido en los ultimos afnos a aumentar el uso de poliéster reciclado en la ropa, reempla-
zando al poliéster virgen. En comparacion con el poliéster virgen, el poliéster reciclado tiene
un menor impacto de carbono, segtin el Indice de Sostenibilidad de Materiales Higg de Sustai-
nable Apparel Coalition. Se estima que cada kilogramo de poliéster reciclado mecanicamente
da como resultado una reduccioén de aproximadamente el 70 % de las emisiones de gases de
efecto invernadero.

Actualmente menos del 1 % de la ropa se recicla en nuevas fibras, y el 99 % de todo el
poliéster reciclado se fabrica a partir de botellas de plastico PET (Textile Exchange, 2021). Con
una demanda cada vez mayor de botellas post consumo por parte de la industria de las botellas,
pero también de envases en general y de otras industrias, la competencia por las botellas post
consumo esta aumentando. El reciclaje de textil a textil es, por tanto, una estrategia importante
para garantizar el suministro futuro de materia prima reciclada para la industria textil. Hay mo-
vimientos para utilizar textiles reciclados como materia prima para ropa nueva, especialmente
porque las proyecciones de algunos mercados sugieren que la demanda intersectorial de botellas
recicladas pronto superara la oferta’.

Pero la mayoria de la ropa estd hecha de una mezcla de fibras y aun no existe tecnologia a
escala comercial para separarlas. El reciclaje mecénico de polimeros solo funciona para fibras
monovarietales a base de plastico y actualmente es la soluciéon mas prometedora para el reciclaje
de poliéster. A pesar de ser tecnolégicamente viable, el proceso alin no se aplica a escala.’ Sin
embargo, existe una clara oportunidad de ampliacion, ya que su precio es competitivo con el
poliéster virgen y, lo que es mas importante, no estd sujeto a la misma volatilidad de precios
que el material virgen.

A nivel mundial, existen avances en cuanto a regulaciones para reducir el impacto ambiental
de la industria textil. La Union Europea (UE), en particular, tiene en marcha el programa Green
Deal europeo,* que consiste en una hoja de ruta para una economia sostenible, con el objetivo
de que Europa sea climaticamente neutra en 2050. El mismo incluye una estrategia para textiles

2 Emma Bryce, Are clothes made form recycled materials really more sustainable? The Guardian, Nov
6,2021.

3 Ellen MacArthur Foundation, A new textiles economy: Redesigning fashion’s future (2017).
* Comision Europea. A European green deal, 2020.
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sostenibles y circulares,’ y en este marco la Comisién Europea propone normas para responsa-
bilizar a los productores del ciclo de vida completo de los productos textiles y apoyar la gestion
sostenible de los residuos textiles en toda la UE. Esta iniciativa acelerara el desarrollo del sector
de recoleccion selectiva, clasificacion, reutilizacion y reciclaje de textiles en la UE. Asimismo,
los productores cubriran los costos de gestion de los residuos textiles, lo que también les dara
incentivos para reducir los residuos y aumentar la circularidad de los productos textiles.®

En Argentina, en tanto, aiin no existen regulaciones que promuevan el reciclaje de los resi-
duos textiles. Actualmente se encuentra en tratativas un proyecto de ley para la gestion ambien-
tal de envases que contempla el concepto de Responsabilidad Extendida del Productor (REP),
y que apunta a que los productores paguen una tasa destinada a financiar proyectos de reciclado
de materiales.

No obstante, existe una herramienta de reciente creacion, los bonos de pléstico, cuyo fin es
financiar proyectos de reciclado de plasticos. Estos fueron creados por la Fundacion Banco de
Plasticos, una organizacion multisectorial que se encarga de la certificacion de las operaciones
de recicladores para facilitar la emision de estos bonos que permiten a sus compradores com-
pensar, kilo por kilo, los pasivos plasticos que estos ultimos generan. Esto representa una even-
tual posibilidad de financiamiento para el proyecto bajo analisis.

El término reciclaje textil en Argentina se ha escuchado en los ultimos afios principalmente
a partir de iniciativas para la recuperacion de prendas en desuso. Un antecedente relevante es
el Centro Verde de la ciudad de Cordoba, el primero del pais dedicado a la reinsercion de telas
que obtiene sus insumos a través de la recoleccion de ropa usada y telas a base de donaciones,
y que esta dirigido a disefiadores locales para la produccion de unas pocas prendas exclusivas.
Estas iniciativas difieren del proceso planteado en el presente proyecto, ya que aquellas tienen
como fin recuperar retazos de tela y no su transformacion en nuevas fibras.

Siendo que en Argentina aun no existen emprendimientos para el tipo de iniciativa que se
plantea, la potencialidad de este proyecto es crear una alternativa a un insumo que actualmente
es importado casi en su totalidad,” con el agregado del aspecto sustentable.

2) Insumo critico, disponibilidad y proveedores

Los retazos de tela de 100 % poliéster se recolectaran de los principales productores locales
de prendas de poliéster mediante contratos de exclusividad comercial a 10 afios. Se estima al-
canzar en un afo tipico un 90,6 % del total de desperdicios asumiendo una importante ventaja
al ser pioneros en este tipo de reciclaje en forma masiva y considerando que dichos retazos se
encuentran concentrados en trece proveedores principales en cercania al deposito. Los provee-
dores se veran beneficiados en la reduccion de sus costos de espacio de almacenamiento y de
gestion de desechos textiles como asi también obtendran ingresos por la venta de estos.

3 Comisién Europea. EU strategy for sustainable and circular textiles, 2023. En sitio web environ-
ment.ec.europa.cu

% Comision Europea. Comunicado de prensa del 5/7/23. En sitio web ec.europa.eu.

" Gustavo Ludmer, Nadia Schuffer, Daniel Schteingart, Paula Isaak y Mala Persico (2023). La cadena
textil-indumentaria. En sitio web fundar.ar.
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Considerando que en promedio un 15 % 8 de las telas utilizadas en el proceso de produccion
de prendas y/o productos finales textiles se desecha, se estima una disponibilidad de retazos
como insumo para el proyecto de 2.448 toneladas anuales.

De acuerdo a informacién del Ministerio de Economia,” en total habria unas 3.645 empresas
dedicadas a la confeccidn en el rubro textil. Se destaca que al ser una oferta diversificada habria
una importante ventaja en la negociaciéon para la fijacién del precio de los desechos. El foco
estara en aquellos players de mayor volumen de produccion que produzcan indumentaria de-
portiva, trapos de limpieza, alfombras y ropa blanca.

3) Analisis de los competidores

El mercado local de fibras de poliéster se provee principalmente de importaciones, princi-
palmente de Brasil, China y Corea del Sur.'”

Respecto a la industria local, hay pocas empresas fabricantes de fibras sintéticas.'! Los prin-
cipales competidores seran Mafissa, principal productor, seguido por Fibras Argentinas y TN
Platex, ubicados en Buenos Aires.

El proyecto estara orientado unicamente a la industria argentina, ya que la principal distin-
cion frente a los competidores existentes serd en el proceso de reciclaje y por lo tanto en el
origen sustentable de su produccion. A nivel internacional, sin embargo, ya existen fuertes com-
petidores que han implementado procesos avanzados de reciclaje.

4) Regulaciones en el sector

Dentro de las regulaciones que inciden en el proyecto, existen las licencias no automaticas
(LNA) que restringen las importaciones en las prendas textiles impulsando de esta forma la
industria nacional, lo cual aumentaria la demanda de fibras para los procesos productivos en
Argentina a la vez que incrementaria la disponibilidad de desechos de la produccion textil. Para
las fibras, las LNA se redujeron quedando particularmente sin restriccion alguna las importa-
ciones de este segmento, lo cual puede generar mayor competencia, pero con la distincion de
que esta fibra importada no es sustentable.

5) Anélisis de clientes

El negocio tendra llegada a una amplia variedad de clientes cuyos productos finales son:
alfombras, prendas de vestir (mayormente abrigos y ropa deportiva), productos para el hogar
(confeccion de ropa blanca, relleno de almohadas y colchones), productos de limpieza (trapos),
hormigén reforzado con fibra de poliéster, tejidos y aislamiento térmico para techos y paredes.

8 Michelle Soto Méndez (2020). Industria de la moda es responsible del 10 % de las emisiones mundia-
les. En sitio web ojoalclima.com, Apr 22

? Argentina, Ministerio de Economia (2022). Ficha sectorial textil, Marzo 2022.
!0 Mara Pedrazzoli. En defensa de la industria textil. Pagina 12, Nov 10, 2023
' Argentina, Ministerio de Economia. Ficha sectorial textil-indumentaria (2022).
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Ademas de los proveedores mencionados anteriormente, que seran considerados a su vez
potenciales clientes, podemos mencionar un importante cliente en la industria de la construc-
ciéon como Hormigones Planalto S.R.L., ubicado en la provincia de Buenos Aires. A su vez
destacamos también como cliente al principal competidor local Mafissa S.A., el cual podria
utilizar las fibras como insumo en su produccion de hilados de poliéster.

Continuando con las hilanderias a base de fibras sintéticas como clientes directos en la ca-
dena de produccion textil, se destacan solo 12 empresas que conforman el sector, debido al
importante nivel tecnologico requerido. Las principales son:

A excepcion de las hilanderias, los clientes del proyecto estan atomizados en pymes, por lo
cual no habra un monopolio u oligopolio que pueda influenciar fuertemente las condiciones de
venta, sea en el precio o en la entrega del material.

La sensibilidad de la demanda en cuanto al precio es elastica, debido a que un salto en el
precio del producto conduciréd a que opten por productos importados (en aquellos casos donde
la contribucion al medio ambiente no constituya un objetivo estratégico). Por otro lado, puede
presentar cierta inelasticidad en aquellos casos donde opten estrictamente por obtener insumos
ecoldgicos.

La sensibilidad de la demanda en cuanto al ingreso puede presentar cierta elasticidad dado
que los clientes requeriran mas insumos para abastecer una mayor demanda en sus productos.

6) Analisis de impacto de avances tecnoldgicos

Este proyecto utilizara un método de reciclaje mecénico mediante maquinaria importada de
China. Siendo que el reciclaje textil es una problematica global en la actualidad, hay constantes
investigaciones y nuevos desarrollos a nivel mundial. Hoy en dia, marcas internacionales como
H&M y Adidas estan llevando a cabo investigaciones y desarrollos para la implementacion de
maquinas de reciclaje textil avanzadas y de elevado costo.!? En el caso en el que se disponibi-
lizara a nuestros proveedores un método mas eficiente y econémico de tratamiento de residuos
textiles para su reinsercion en el proceso productivo, el proyecto podria verse afectado al perder
cuota de mercado.

7) Analisis de bienes sustitutos

Los productos finales del presente proyecto pueden ser facilmente sustituidos por fibras de po-
liéster no ecoldgicos, pero se considera que, con el mayor grado de concientizacion de los con-
sumidores finales, muchas empresas estaran interesadas en ofrecer lineas de productos susten-
tables a sus clientes.

12 Infobae. Asi funciona Looop, la primera maquina de reciclado de ropa. Feb 11, 2021.
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8) Descripcion de barreras de entrada y salida

Barreras de entrada

e Economias de escala: La operacion a gran escala permitira efectuar ahorros en los
costos de produccidn, especialmente por absorcion de la estructura de gastos fijos a
través de volumenes superiores a los que se operarian de producir a escalas menores.

e Know-how requerido: Se estima que tomara un afio lograr la eficiencia en el proceso
de reciclaje, debido a la existencia de una curva de aprendizaje.

e Requisitos de capital: Se necesita invertir principalmente en la adquisicion de la nave
industrial, construccion de la planta, maquinaria para el reciclaje, capacitacion y costo
salarial de operarios y personal administrativo.

Barreras de salida

e Dificultad de liquidar activos especializados: Estan estrictamente relacionadas con las
maquinarias de elevado costo elegidas especificamente para el proceso.

Considerando que el proyecto se encuentra ante una situacion con altas barreras de entrada
y salida, este se encontraria en una situacion de retornos altos y riesgosos.

1.3 Fortalezas, oportunidades, debilidades y
amenazas del proyecto

En la ilustracion 1 se presenta un resumen las fortalezas, oportunidades, debilidades y ame-
nazas analizadas.

2. Rentabilidad esperada periodo o ciclo tipico

2.1 Cuadro de resultados (NOPAT) periodo tipico

En la tabla 1 se muestra la cuenta econdmica completa para un afio tipico con el NOPAT y
ROIC resultante.

El cuadro de resultados de un afio tipico se encuentra compuesto principalmente por ingre-
s0s y egresos con las siguientes bases:

Ingresos. Provienen de la venta de fibra de poliéster resultante del proceso de reciclaje. La
capacidad instalada es de 2.880 toneladas, la cual se veria limitada por la cantidad de insumos
disponibles, estimados en 2.448 toneladas. Se estima que habra un 85 % de operatividad, y una
merma del 10 % en el proceso de clasificacion, seleccion y aprobacion de producto final, arro-
jando un total de 2.203 toneladas de fibra de poliéster por afio para la venta. Debido a que la
produccion local de fibra sintética es insuficiente, se estima poder colocar la totalidad de pro-
duccion al mercado local.
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lustracion 1: FODA del proyecto

Necesidad de concentrar residuos textiles de Ingreso al mercado local de competidores con

puro poliéster obtenidos de una gran variedad tecnologias mas avanzadas.
Aparicion de mecanismos de control de

de proveedores.
precios.

Dependencia del cumplimiento por parte de los

Caida del consumo de productos textiles e

proveedores de los requisitos de calidad de los IRdurmentarla)

retazos proporcionados.

Menor preferencia de consumidores por

Curva de aprendizaje para lograr el 6ptimo. bienes diferenciados por su valor ecolégico
D A ante un contexto recesivo.

FO

Obtencion de materia prima a bajo costo.

Acceso a financiamiento por "bonos de

« Unicos proveedores de fibra de poliéster en el plastico” y lineas subsidiadas para proyectos
mercado local obtenida a partir de residuos textiles sustentables.
reciclados. « Mejora en calificaciones ESG para
* Producto competitivo en precios con el poliéster proveedores y clientes, por menor impacto de
virgen, no sujeto a la misma variabilidad de precios carbono.
que aquél. « Reduccion de costos del proyecto por brecha
» Objeto social que impulsa la proteccién cambiaria sobre importacion de bienes de
medioambiental en el marco de los ODS 2030. capital.

El valor de venta se fijo en base a un precio import parity promedio de 1.100 USD/tn, al
cual se le aplica un descuento del 5 % a fines de acaparar mercado. Con esto, se arribaria a un
resultado final de ventas brutas por USD 2,30 millones por afio.

Egresos. Los costos se componen en un 42 % por costos fijos y un 58 % de costos variables.
En cuanto a los variables, el costo del insumo no representa un costo significativo, al tratarse
de desechos textiles y contar con contratos de exclusividad comercial mencionados anterior-
mente.

El costo primo variable mas importante es el transporte del desecho textil, debido a que se
prevé una gran cantidad de viajes en donde no se podra maximizar la totalidad de espacio en
los camiones ya que ni bien los proveedores cuenten con desechos textiles resultantes de cada
produccion, estos deberan ser retirados oportunamente de sus almacenes. Se estimo para ello
un total de 816 recorridos de 200 km promedio por las distintas plantas en la zona de Provincia
de Buenos Aires para la recoleccion de retazos, con cargas promedio de 3 tn por camién. Una
vez recogidas, se considera el traslado desde el deposito a la nave industrial en Corrientes,
estimando una distancia de 681 km con cargas de 10 tn en promedio por camion. La estimacion
arroja USD 0,39 millones para un afio tipico.

El segundo costo variable mas importante es el de distribucion del producto final. A dife-
rencia del transporte de desechos, en este caso se estima un menor costo debido a la gestion
logistica del negocio que podra optimizar la entrega de la mercaderia arrojando un costo final
de USD 0,28 millones anual, al considerar el traslado desde la nave industrial en Corrientes



44 Jornadas de Administraciéon Financiera 385

Tabla 1: Cuadro de resultados de un afio tipico

Capacidad instalada de planta (tn) 2.880
Insumos disponibles: Retazos de poliéster (tn) 2.448
% de uso de la capacidad instalada 85%
Fibra de poliéster producida (tn) 2,203
Merma (tn) 245
Precio Internacional Fibra de Poliéster $1.100
Descuento sobre import parity -5%
Precio de Venta Fibra de Poliéster $1.045
ARS/USD TC Oficial Vendedor $828
Miles USD USD por tn de producto

final
Venta en Mercado Local de Fibra de Poliéster Reciclado $2.302 $1.045
Venta Bruta Fibras $2.302 $1.045
IIBB (exento - LEY N2 6.051) S0 S0
Total Ventas Netas $2.302 $1.045
Precio Desecho Textil $3 51
Costo transporte Desecho Textil $390 $177
Costo Mano de Obra Clasificacion $0,1 $0,1
Costo Operarios de Maquinaria $0,03 $0,01
Costo Energia $6 53
Costo Primo $399 $181
Costos de Distribucién $287 $130
Costos de Embalaje - Bolsas 547 521
Costos de Embalaje - Mano de Obra 50 S0
Costo de Embalaje - Energia S1 S0
Costo Variable $734 $333
Contribucién a Gastos Fijos $1.569 $712
Gastos de Personal $339
Otros Gastos Fijos $84
Depreciaciones, Amortizaciones $81
Mantenimiento de planta $32
Total Gastos Fijos $536
Total Resultado Operativo $1.032
I1GG s/Resultado Operativo $361
NOPAT $671
Variacién Capital de Trabajo S0
Inversion de Sostenimiento $81
FREE CASH FLOW $671
Inventarios $0,3
Créditos por Ventas $458
Proveedores Insumos -$379
Total Capital de Trabajo $79
Total Capital Fijo $1.880
Total Capital Empleado $1.959
ROIC 34,3%
Margen sobre Ventas 29,1%

Rotacién 1,2
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hacia el Depdsito en Garin, y desde alli continua la logistica de distribucion hacia los clientes a
razon de 5 tn por camion.

Otros costos variables, de menor peso, son los costos de mano de obra para la clasificacion
y uso de las maquinarias.

Finalmente, los costos fijos se componen principalmente por gastos de personal que inclu-
yen sueldos y cargas sociales de gerentes, jefes y supervisores. Las amortizaciones, sobre un
capital de USD 0,65 millones en maquinarias y USD 0,87 millones de nave industrial y galpén,
ascenderian a un 10 % del total de costos. Otros gastos fijos representan el 6,6 % de los costos
y estan compuestos por beneficios al personal, seguros y honorarios por servicios de la admi-
nistracion general.

2.2 Rentabilidad (ROIC) periodo tipico y variables clave

Para un afio tipico, el ROIC se ubica en un 34,3 % en funcion de un capital empleado de
USD 1,96 millones y un NOPAT de USD 0,67 millones.

Se analiz6 la elasticidad promedio del ROIC frente a variaciones de +/- 1 % en las variables
del negocio (ilustracion 2).

llustracion 2: Elasticidad de ROIC a las variables clave

Elasticidad promedio del ROIC a las variables input

Precio Internacional Producto Final

Insumos disponibles: Retazos de poliéster (tn) ———
Costo transporte Desecho Textil [ ]
Gastos de Personal [ ]
Costos de Distribucion - ]
Dias de giro Créditos por Ventas -
Dias de giro Proveedores |
% Mark up [ |

Costo Energia (kw)

Precio Desecho Textil

Costo Energia: Embalaje
Costos de Embalaje
Costo Clasificacion

Costo Operarios de Maquinaria

-100%  -50%

0% S50% 100% 150% 200% 250%

Elasticidad promedio del ROIC a las variables input (en valor absoluto)

Precio Internacional Producto Final

Insumos disponibles: Retazos de poliéster (tn)

Costo transpo esecho Textil
Gastos de Personal

Costos de Distribucion

Dias de giro Créditos por Ventas
Dias de giro Proveedores

% Mark up

Costo Energia (kw)

Precio Desecho Textil

Costo En

Costos

Costo Clasificacion

Costo Operarios de Maquinaria

50% 100% 150% 200% 2505
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En estos graficos se puede observar que las variables clave del proyecto son dos: La dispo-
nibilidad de insumos (retazos de poliéster) que determina la operatividad de la planta, y el precio
internacional de la fibra de poliéster convencional, utilizado como benchmark para la fijacion
del precio del producto final. Ambas variables son exdgenas, independientes del contexto ma-
croeconomico doméstico.

3. Proyeccidn y evaluacion caso base

3.1 Premisas y supuestos del caso base

El escenario macroecondémico base descrito a continuacion sera el de Negociacion y gra-
dualidad en las reformas, al que se le asigna una probabilidad de ocurrencia del 40 %:

El programa genera un freno abrupto de la actividad y caida de ingresos, el gobierno debilita
su gobernabilidad, comienzan las divisiones dentro del frente gobernante. E1 Congreso anula el
DNU al tratar la Ley Omnibus que en su mayoria es rechazada, el oficialismo debe retroceder
en las medidas y se aviene a negociar. El atraso cambiario que se genera por la inflacion gene-
rada por la devaluacion de inicio, el tarifazo y la libertad de precios, vuelve a atrasar el tipo de
cambio y el retroceso en la baja de la brecha cambiaria. El gobierno debe pactar con la oposicion
y reformular sus politicas; para poder sostenerse, retrocede con el ritmo del ajuste tarifario,
mantiene el cepo por més tiempo y todo su programa se sesga al ajuste fiscal. El gobierno pierde
las elecciones de medio término y no logra ser reelegido, asume un gobierno de centro y enfo-
que econdémico heterodoxo.

En tanto, los escenarios base para las variables clave son los siguientes (ilustracion 3):

e un ascenso lento de la capacidad instalada, convergiendo a un pleno uso para la va-
riable de disponibilidad de retazos de poliéster, y

e precios constantes para el precio internacional de la fibra de poliéster convencional.

Cada uno de estos casos tiene asignada una probabilidad de ocurrencia del 30 %.
El caso base sobre el cual fue construido el modelo de proyecciones consta de las siguientes
premisas:

e El precio import parity promedio de las importaciones es de USD 1.100 la tonelada.
Para el proyecto se aplicara un descuento del 5 % sobre este precio de referencia con
el objetivo de incrementar la participacion de mercado.

e El periodo de evaluacion se extiende a 15 afios desde el inicio de las inversiones.

e Para la evaluacion del negocio se identifica el escenario de nivel macroeconémico
con mayor probabilidad de ocurrencia, y las dos variables principales propias del ne-
gocio e independientes de la macro, focalizandose en la disponibilidad de retazos de
poliéster y en el precio internacional de la fibra de poliéster convencional, esto es, una
variable de cantidad y una de precio.

e Aprovechando la innovacion de este tipo de proyecto en Argentina, el 100 % de la
produccion es destinada a la industria local.
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lustracion 3: Proyeccion de precio e insumos

Proyeccion del precio internacional de la
fibra de poliéster
2 $1.500
2
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de poliéster (tn)
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s 3.~ Ascenso lento y pleno uso de la capacidad instalada

e No se modifica la estructura actual en los porcentajes de gastos de importacion sobre
precio internacional para el calculo del import price parity utilizado para fijar el precio
de venta.

Inversion fija. La composicion de la inversion inicial en activos fijos del proyecto se expone
en la tabla 2.

Tabla 2: Inversion fija

Valores (usd) IVA (usd) Valor final (usd
Nave industrial (en Goya, Corrientes) S 244.898 | S 20.571 | § 265.469
Galpon / Deposito Escobar S 80.102 | $ 6.729 | 86.831
Maquina cortadora y desfibradora S 590.000 | § 61.950 | & 651.950
Equipo de control longitud fibras S 10.000 | $ 1.050 | $ 11.050
Magquina empacadora y envolvedora S 20.000 | S 2.100 | $ 22.100
Paletizadora S 28.959 | $ 3.041 | S 32.000
Autoelevadores (2) S 19.186 | § 2.014 | & 21.200
Obra del edificio y puesta en marcha S 606.855 | $ 127.440 | § 734.295
Total $ 1.600.000 $ 224.895 $ 1.824.895
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Se estima un costo de mantenimiento anual equivalente al 20 % del monto total de la inver-
sion.

En base al modelo de negocio, el crédito fiscal de IVA de USD 224 miles sera absorbido a
partir del afio 2.

Capital de Trabajo: Para el capital de trabajo se consideran 30 dias de giro para inventarios, 60
dias de giro para créditos por ventas, y 90 para proveedores.

3.2 Proyeccion de variables del negocio

De la interaccion del escenario macroecondmico mas probable con los valores esperados de
las dos variables clave mencionadas, surge la combinacion de casos que configuran el espectro
de variabilidad de valor actual del proyecto en el caso base.

Con respecto al insumo, la politica sera fijar contratos con los proveedores para establecer
barreras de entrada a potenciales competidores, a los fines de asegurar bajos precios para el
insumo y a la vez proveerle al proyecto de masa critica suficiente que asegure un minimo nivel
de operatividad. El scrap de poliéster se adquirira entonces a un precio simbodlico de 1,34
USD/tn, fijado por el Negocio dado que se trata de desechos para los que actualmente no existe
un mercado. El costo de recoleccion estara a cargo del proyecto, a cambio de la exclusividad
que necesita el modelo de negocio para establecerse. Su evolucion estara dada en el tiempo
segun el IPM (indice de precios internos al por mayor) a partir del afio uno.

Los gastos de personal, incluidos los operarios, supervisores, gerentes y jefes evolucionan
por el indice de salarios de forma progresiva a partir del afio uno.

Se prevé una dotacion de personal de planta de dieciséis empleados en un afio tipico, la cual
evoluciona comenzando el primer afio con un total de nueve empleados, sumandose dos opera-
rios en el segundo afio y cuatro operarios mas para el tercer afio, en concordancia con el aumento
previsto en el volumen de desechos textiles a reciclar. Se prevé que los puestos del oficial de
mantenimiento, jefe de produccion y supervisor de despacho se mantengan estables a lo largo
de todo el proyecto.

En cuanto a la dotacidon de personal de estructura, se proyectan cuatro empleados para el
afio tipico, comenzando en el primer afio con un empleado administrativo y luego dos desde el
segundo afio en adelante. El gerente general y el jefe comercial tendran presencia a lo largo de
todo el proyecto.

En relacion al personal del deposito se prevé un Supervisor adicional de despacho de manera
permanente durante la vida del proyecto.

Respecto a los costos de energia, aumentan en linea con la evolucion del uso de la capacidad
instalada. Se estima para un afio tipico un consumo de 183.750 KW mensuales, teniendo en
cuenta que las maquinarias estaran en funcionamiento 8 horas diarias, todos los dias habiles del
afio. Se estima que un 89 % del consumo de energia corresponde al costo primo y un 11 % al
costo de embalaje. El total del costo de energia evolucionara segun el indice de evolucion de
precios proyectado para las tarifas.

Los costos de transporte evolucionan en funcion de la cantidad de retazos de tela recolecta-
dos a razén de 1,18 USD/km, alcanzando un total de 163.363 kilometros en un afio tipico, con
una carga promedio de tres toneladas por viaje y un recorrido de 200 km promedio por viaje



44 Jornadas de Administraciéon Financiera 390

desde los proveedores hasta el deposito en Garin. Adicionalmente, se considera el traslado
desde el depdsito hasta la planta industrial en Corrientes, acumulando un total de 166.709 Ki-
lometros en un aio tipico, con una carga promedio de diez toneladas y un recorrido de 681 Km
por cada viaje.

Los costos de distribucion, en tanto, se proyectaron en funcidon de la cantidad de toneladas
de fibras producidas, a razon de 1,18 USD/km, con un recorrido total de 247.067 km para
22.032 pallets de fibra de 100 kg cada uno para el afio tipico.

3.3 Evaluacién econdmico-financiera

La contribucién marginal del 63,9 % promedio genera un cash flow operativo positivo a lo
largo de la proyeccion (ilustracion 4), que permite recuperar la inversion inicial de USD 1,8
millones al llegar al afio 9, arribando a un valor basico del proyecto positivo.

lustracién 4: Evolucion de la contribucién marginal, resultado
operativo y free cash flow (en délares corrientes)

3.000
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Afio

B Contribucion Marginal M Utilidad Operativa Free Cash Flow

La estimacion se realiza sin considerar la existencia de una brecha cambiaria en el escenario
base. De esta forma, el valor del proyecto y del accionista es de USD 2,20 millones.

De contemplar la existencia de una brecha cambiaria, el valor del proyecto asciende a USD
2,36 millones, y el valor del accionista a USD 2,34 millones. Esta diferencia es el resultado de
la brecha cambiaria sobre el préstamo al haber tomado deuda estructural para este proyecto.

3.4 Propuesta de financiamiento

El proyecto contempla una inversion inicial de USD 1,8 millones, la cual se financiara en
un 40 % por el aporte de los socios y un 60 % con toma de deuda de terceros, aplicada a la
adquisicion de los inmuebles (nave industrial y depdsito) y a la obra para su puesta en marcha.
El acceso al crédito se instrumentard mediante el Programa CreAR del Banco Argentino de
Desarrollo (BICE), que ofrece financiamiento para inversiones productivas que tengan como
destino la construccidon de instalaciones necesarias para la produccion, para micro, pequefias y
medianas empresas con certificado mipyme vigente.
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La operacion estara garantizada al 100 % por una hipoteca constituida sobre el inmueble, y
ademas se suscribirdn fianzas de los socios. El financiamiento del BICE sera bajo sistema de
amortizacion francés, por un plazo de 7 afios, incluyendo dos afios de gracia, con una tasa no-
minal fija en ARS del 52 %.

A partir del afio 2 el proyecto se encuentra estabilizado sin necesidad de nuevo financia-
miento para el capital de trabajo, manteniendo un cronograma de servicios de deuda mensuales
entre los afios 3 al 7.

3.5 Analisis de valuacion bajo premisas caso base

Para la evaluacion financiera se utiliza un horizonte de planeamiento de 15 afios, asumiendo
que luego el negocio contintia a perpetuidad. El crecimiento de las ventas mantiene una curva
de ascenso lento, alcanzando su maxima capacidad a partir del quinto afio y considerandola
constante desde alli en adelante, basada en la limitacion del acceso a los retazos como materia
prima. Es por ello que, una vez conseguida la relacion contractual con los proveedores que
asegure el aprovisionamiento de la materia prima, no se prevé una expansion de la capacidad
instalada ni mayor crecimiento, puesto que se encuentra asociado a los desechos de poliéster
del mercado local del sector textil en su conjunto.

Se estimo la tasa de descuento del proyecto bajo el método wacc, arrojando un costo de
capital del 12,77 %. Para el calculo de la tasa libre de riesgo, se imput6 un rendimiento del 3,87
% para un bono del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios, el cual fue ajustado por la prima de
riesgo de un bono corporativo hard-dollar de una empresa argentina con una duration de 10
afios en el orden de los 654 bps, para lo cual se tom6 como referencia el bono YMCJO de YPF,
ajustado por duration. Ambos datos fueron cotizados al 31/12/2023.

Para estimar el beta del proyecto (unlevered), al no contar con datos para la industria local,
se calculd un promedio para los valores de betas desapalancadas de un peer group de diez em-
presas manufactureras del rubro textil en Estados Unidos (ver detalle en Anexo V). Como re-
sultado, el beta unlevered del proyecto se ubica en 0,98.

Para la prima de riesgo de mercado, se considero la volatilidad implicita en el indice S&P
500 al 31/12/2023.

En la tabla 3 se expone un resumen de los célculos realizados.

A fin de calcular el valor terminal, se estima como tasa de reinversion en la perpetuidad un
4,53 %.

El valor del proyecto en el caso base, definido por el escenario macroecondémico elegido y
la proyeccion de negocio descrita en la seccion anterior (tabla 4), se ubica en USD 2,36 millo-
nes. En tanto, el valor por el efecto de la brecha cambiaria sobre la deuda es de USD -23 mil,
resultando en un valor para el accionista de USD 2,34 millones.

Por su parte, la tasa interna de retorno del proyecto se ubica en el 22,2 %. Los flujos de
fondos presentan un resultado negativo en el momento 0y 1 del proyecto, debido a la inversion
y el desarrollo inicial del negocio. A partir de entonces, comienzan a mostrar valores positivos
en linea con la mayor utilizaciéon de la capacidad instalada, alcanzado desde el afio 6 hasta el
final del proyecto el maximo de los flujos esperados.

El periodo de recupero de la inversion, en tanto, se situa en 8 afios y 95 dias.
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Tabla 3: Estimacién de wacc

Costo del Capital Propio

YTM Treasury Bond 10 afios 3,87%
Prima de Riesgo Bono Corporativo 654
Rendimiento Bono Arg. (a) 10,41%
b unlevered 0,98
Risk Premium USA 4,39%
Re (D/E =0) 14,7%
Leverage D/E 0,60
b levered 1,36
Re (D/E =/=0) 16,4%
E/V 62,4%
Tasa Deuda 10,4%
Deduccion IIGG 35,0%
Rd(1-t') 6,77%
D/Vv 37,6%

WACC 12,77%

Tabla 4: Valor actual neto del proyecto

VALOR ACTUAL NETO AJUSTADO

2. NEGOCIACION y GRADUALIDAD en REFORMAS

CASH FLOW OPERATIVO $o $218 $496 $680 $716 $775 $800 $877
Inversién en Capital de Trabajo -$545 $52 $8 $23 $2 $6 $6 $244

CAPEX $1.717 $0 $0 X X $0 $0 $0
Free Cash Flow -$2.262 $270 $489 $657 $719 $770 $795 $633

RentaPermanente
Tasa de reinversion 4,53%
Rendimiento dela Inversién (TIR Nuevos Proyectos (tasa real)) 11,27%

Tasa real de descuento dltimo periodo (% anual) 10,77%
EVA % sobre Tasa de descuento real 0,50%
Tasa de Crecimiento 0,51%
$2.262 $270 $489 $657 $719 $770 $795 $6.550
Resultado por Ajuste por BRECHA CAMBIARIA sobre CASH FLOW OPERATIVOy WC $67 -$54 S44 S0 $o $o S0 $o
Resultado por Ajuste por BRECHA CAMBIARIA sobre CAPEX $211 S0 S0 S0 SO0 SO0 S0 SO0
[FREE CASH FLOW DEL PROYECTO $1.984 $216 $444 $657 $719 $770 $795 $6.550]
1 1 1 1 0 0 0 0]
Flujo Acumulado -51.984 -5 1.944 -51.317 -5678 -5 69 5443 5859 52.358
VALOR PROYECTO $2.358 Miles de USD
RESULTADO POR BRECHA DEUDA ESTRUCTURADA -$83 $0 $26 $0 $0 $0 $0 $0
1,0000 0,8620 0,7071 0,5800 0,4758 0,3903 0,3202 0,2379
VALOR por BRECHA CAMBIARIA sobre DEUDA -$23
VALOR TOTAL PROYECTO $2.335 Miles de USD

Se estima que el valor del proyecto full equity (esto es, financiado enteramente con capital
de sus accionistas, sin deuda financiera asociada) seria de USD 2,05 millones, un 13,1 % por
debajo del valor del proyecto bajo las condiciones de financiamiento.
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4. Analisis de sensibilidad y riesgo

4.1 Formulacion de escenarios alternativos
1) Escenarios macroecon0micos

A fin de analizar los riesgos del proyecto, se han definido dos escenarios macroecondmicos
alternativos al considerado en el caso base. El primero, denominado Modelo primario exporta-
dor con dolarizacion, consiste en lo siguiente:

Se ensaya un plan de ajuste y estabilizacion de corte ortodoxo, con rescate de pesos por
emision de deuda exigible del Tesoro. La profunda depresion de la actividad provoca una caida
de la absorcién interna y genera el ahorro externo buscado. El programa encuentra resistencia
social, pero acuerdos con los gobernadores y una oposicion que no logra organizarse, no alcan-
zan para frenar la marcha de las medidas.

Una vez cerrada la brecha cambiaria y despesificada la economia, se levanta el cepo cam-
biario y se libera el tipo de cambio. La venta de activos publicos y el ingreso de inversion
externa directa permiten acumular dolares y ensayar la dolarizacion. La inversion comienza a
liderar la dindmica positiva del producto centrada en el sector primario exportador a partir del
segundo afio del gobierno; sin embargo, la tasa de crecimiento que se consolida es baja ante la
afectacion del sector industrial y el aumento a dos digitos de la tasa de desempleo y el tipo de
cambio real con tendencia al atraso.

La probabilidad de ocurrencia de este escenario se estima en 30 %.

El segundo escenario alternativo, denominado Crisis institucional y salida heterodoxa con-
siste en lo siguiente.

El programa no logra la estabilizacion. El tipo de cambio oficial se atrasa tras la dinamica
inercial de los precios y el tipo de cambio libre toma nuevo impulso, copiado por los precios.
El Congreso y los gobernadores, al ver el malestar creciente y extendido de la sociedad, termi-
nan por rechazar la Ley Omnibus y sumarse a la protesta.

El gobierno no puede evitar el desenfreno de los precios y el tipo de cambio y pierde las
elecciones de medio término en forma contundente. Ante la pérdida de legitimidad, y no dis-
puesto a modificar su postura, concede llamar a elecciones anticipadas sin participar en ellas.

Un nuevo gobierno asume la presidencia y elabora un plan heterodoxo, anclado en cuentas
fiscales equilibradas basada en el cobro de impuestos progresivos y contencion del gasto, una
politica monetaria sujeta solo a la cuenta externa y politicas de ingreso que rompan con la iner-
cia inflacionaria. Después del desmadre del tipo de cambio y la inflacion de los dos primeros
afios, la economia logra estabilizarse y crecer, sin sacrificar al sector industrial y con baja tasa
de desempleo.

La probabilidad de ocurrencia de este escenario se estima en 30 %.

Escenarios de las variables clave identificadas

Con el fin de evaluar los riesgos propios del proyecto, se procedid a simular escenarios para
las variables clave del negocio independientes de la macroeconomia.
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En el caso de la variable que mide la disponibilidad de insumos (retazos textiles de puro
poliéster), para modelar su evolucion se utilizo una funcion logistica de crecimiento definida

como
() = c
00 = 1+aebx

C e e ’ . y .
donde oS el valor inicial, el parametro C representa la capacidad maxima y b es una constante

determinada por la tasa de crecimiento. El parametro a fue fijado en 1,18, mientras que b fue
variando en cada uno de los escenarios.

llustracion 5: Proyeccion de insumos disponibles
(retazos de poliéster, en ton)
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= 1 .- Ascenso hasta el cuarto afio y caida a partir del quinto afio
=7 - Ascenso lento
3.- Ascenso lento y pleno uso de la capacidad instalada
a4 - Ascenso rapido y pleno uso de la capacidad instalada
5.~ Ascenso muy rapido y pleno uso de la capacidad instalada

»6.- Esperado

En la tabla 5 se detallan las probabilidades asignadas a cada escenario, asi como la disponi-
bilidad promedio de retazos del insumo (en toneladas).

Tabla 5: Escenarios y probabilidad

Probabilidad Retazos disponibles:

Escenario

asignada Valor promedio (tn)

1.- Ascenso hasta el cuarto afio y caida a partir del quinto afio 10% 1.466
2.- Ascenso lento 25% 2.136
3.- Ascenso lento y pleno uso de la capacidad instalada 30% 2.449
4.- Ascenso rapido y pleno uso de la capacidad instalada 25% 2.556
5.- Ascenso muy rapido y pleno uso de la capacidad instalada 10% 2.635
6.- Esperado - 2.318

En tanto, para el precio internacional de la fibra de poliéster convencional se plantearon los
escenarios que se muestran en la ilustracion 6.

En la tabla 6 se detallan las probabilidades asignadas a cada escenario y la variacion acu-
mulada a lo largo del horizonte de 15 afios.
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lustracion 6: Proyeccion del precio internacional
de la fibra de poliéster
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Tabla 6: Probabilidad de escenarios y variacion
acumulada en 15 afios
VELELT lad
Escenario Probabilidad asignada arlaclont;t;umu ada
(]
1. - Descenso Mondtono 10% -28%
2.- Descenso Ciclico 25% -23%
3.- Constantes 30% 0%
4.- Ascenso Ciclico 25% 28%
5.- Ascenso Monétono 10% 37%
6. Esperado - 0%

4.2 Analisis de sensibilidad

El resultado del proyecto se encuentra expuesto a diversos riesgos, entre los que pueden
destacarse:

a)

b)

c)

d)

La suspension de los contratos comerciales con los proveedores de los retazos de po-
liéster, cortando el flujo de suministro de la materia;

Una disminucion del consumo de productos textiles en la Argentina, y por consi-
guiente, una reduccion de los desechos que la industria produce;

Una disminucién del precio internacional de la fibra de poliéster, con lo cual el pro-
ducto final del proyecto no resultaria competitivo frente a las importaciones de eco-
nomias de mayor escala;

El surgimiento de nuevos avances tecnologicos que ofrezcan alternativas de reciclaje
mas eficientes en costos y con menores precios para nuestros proveedores, lo cual
pondria en riesgo el mantenimiento de la cuota de mercado del proyecto;

Una alteracion en el Margen Bruto por variaciones en los costos de produccion, espe-
cialmente de mano de obra, tarifas y transporte;
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f) Una menor demanda de fibra de poliéster, por innovaciones en la industria textil que
provoquen una sustitucion por otros tejidos, o por cambios en las preferencias de los
consumidores.

Se procedera a analizar el valor esperado del proyecto considerando los tres escenarios ma-
croecondmicos y los cinco escenarios posibles para los dos drivers del negocio definidos.

En la tabla 7 se muestra el valor esperado del proyecto asumiendo los escenarios con mayor
probabilidad asignada para el precio internacional del producto final y la disponibilidad del
insumo, ante cada uno de los contextos macroecondémicos:

Tabla 7: Valor del proyecto en escenarios con mayor
probabilidad asignada (millones de USD)

a . CRISI
1. MODELO 2. NEGOCIACION y| INSTTTSCI(S);AL
PRIMARIO GRADUALIDAD en TR y Valor Esperado
EXPORTADOR REFORMAS
HETERODOXA
Probabilidad 30% 40% 30%
$ 1,85] $ 2,36 $ 2,22 i
Escenario Nro:
Insumos disponibles: Retazos de poliéster (tn) 3
En variaciones de Precio Internacional Producto Final 3

En este caso, el contexto macroeconémico de Modelo primario exportador dispararia un
valor de USD 1,85 millones, mientras que el de Negociacion y Gradualidad en reformas resul-
taria en una valuacion de USD 2,36 millones.

Si en cambio se presentaran los escenarios mas optimistas entre los contemplados para las
variables clave del negocio (tabla 8), el valor esperado del proyecto ascenderia a USD 7,40
millones bajo el contexto macroeconémico con mayor probabilidad asignada (Negociacion y
gradualidad en reformas), mientras que bajo el escenario Crisis institucional y salida hetero-
doxa llegaria a los USD 5,92 millones, y quedaria en USD 7,45 millones bajo el escenario
Modelo primario exportador,

Tabla 8: Valor del proyecto en los escenarios mas
optimistas (millones de USD)

~ 3. CRISIS
1. MODELO 2. NEGOCIACIONy INSTITUCIONAL
PRIMARIO GRADUALIDAD en ST y Valor Esperado
EXPORTADOR REFORMAS
HETERODOXA
Probabilidad 30% 40% 30%
$ 745 $ 7,40 | 5,92
Escenario Nro:
Insumos disponibles: Retazos de poliéster (tn) 5
En variaciones de Precio Internacional Producto Final 5
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La tabla 9, en cambio, exhibe el valor esperado del proyecto con los escenarios mas pesi-
mistas contemplados para las variables clave del proyecto.

Tabla 9: Valor del proyecto en los escenarios mas
pesimistas (millones de USD)

e 3. CRISIS
1. MODELO 2. NEGOCIACIONy INSTITUCIONAL
PRIMARIO GRADUALIDAD en T y Valor Esperado
EXPORTADOR REFORMAS
HETERODOXA
Probabilidad 30% 40% 30%
S 5,531 - 4,28 [5 2,73
Escenario Nro:

Insumos disponibles: Retazos de poliéster (tn) 1
En variaciones de Precio Internacional Producto Final 1

Entre los escenarios de negocio presentados, el escenario mas desfavorable se produce en
el entorno macroecondémico de Modelo primario exportador en conjuncion con los casos mas
pesimistas para las variables clave del negocio, donde el valor del proyecto cae a los USD -5,53
millones. Estos resultados consideran el efecto de la brecha cambiaria sobre la valuacion del
proyecto.

El contexto del Modelo primario exportador resulta en un menor valor del proyecto debido
al impacto de mayores costos fijos y variables, acompafiados por una menor demanda local
como resultado de menores tasas de crecimiento del PBI.

El resultado del analisis de los diversos escenarios del negocio bajo el escenario macroeco-
némico del caso base (Negociacion y gradualidad en reformas) se presenta en la tabla 10.

Tabla 10: Sensibilidad a escenarios de las variables
propias del negocio

Bajo el Escenario Macroeconémico "Negociacion y gradualidad en reformas"
(valores en millones de délares)
Escenarios de Precio Internacional Producto Final

w s 1 2 3 4 5 6
Q
§ % 1 S 428 S 419 $ 163 $ 089 $ 1,12 - 148
'§§ 2 $ 212 5 181 $ 135 $ 467 S 555 5 156
L2eE 3 $ 131 %5 098 $ 236 S 610 $ 700 5 259
é $ 4 $ 1,14 %5 077 $ 255 % 637 S 7,26 5 2,79
38 5 $ 104 S 066 $ 267 S 653 S 740 S 291
£ x

6 $ 150 5 121 $ 198 S 55 S  639|$ 220

ValorMax. $ 7,40 | [valor min. s 4,28]

El valor del proyecto oscilaria entonces entre un valor negativo de USD 4,28 millones en el
escenario mas pesimista para las variables propias del proyecto, y un valor positivo de USD
7,40 millones en el caso del escenario mas optimista. El valor esperado se ubicaria en torno a
los USD 2,20 millones.
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5. Conclusiones

Considerando el caso base, que combina los escenarios con mayor probabilidad de ocurren-
cia tanto a nivel macroecondémico (Negociacion y gradualidad en reformas) como a nivel del
negocio, el valor actual del proyecto es positivo en USD 2,36 millones. Este surge de descontar
el free cash flow de cada periodo por la tasa de descuento del 12,77 % La tasa interna de retorno
se ubica en 22,2 %, por encima del costo promedio de capital.

Sin considerar la existencia de una brecha cambiaria en el escenario base, el valor del pro-
yecto y del accionista es de USD 2,20 millones. De asumirse la brecha cambiaria, el valor del
proyecto asciende a USD 2,36 millones, y el del accionista a USD 2,34 millones. Esta diferencia
es el resultado de la brecha sobre el préstamo, al haber tomado deuda estructural para este pro-
yecto.

El NOPAT de un ejercicio tipico ascenderia a USD 0,67 millones, lo que arroja un margen
operativo del 29,10 % y un ROIC de 34,3 %. Esto muestra un negocio que encuentra en su
estado tipico condiciones de rentabilidad suficientes y una rotacion del capital empleado de 1,2.

Ceteris paribus, el proyecto requiere de una operatividad minima del 49,4 % en promedio
para generar valor. Esto se traduce en la necesidad de concentrar unas 1.423 tn de retazos de
poliéster por afio de una amplia diversidad de proveedores. Por otra parte, se ha identificado
que con precios internacionales de la fibra de poliéster por debajo de los 730 USD/tn el proyecto
tendria valores negativos.

El éxito del negocio depende principalmente de la evolucion de los drivers identificados,
i.e. los insumos disponibles de retazos y el precio internacional de fibra de poliéster. Respecto
a las variables econdmicas locales, se destacan el crecimiento del PBI, que afecta directamente
la cantidad de fibra de poliéster demandada, y la evolucion de los salarios y tarifas, con impacto
en la competitividad del negocio.

A partir del andlisis precedente surge la necesidad de establecer relaciones comerciales du-
raderas para asegurar el vinculo contractual con los proveedores, de modo tal de abastecerse de
un flujo constante y suficiente de la materia prima. En este sentido, el negocio podria apalan-
carse vinculando a proveedores y clientes, para asegurar el flujo de la materia prima, y al mismo
tiempo, de los productos finales a los mismos productores a fin de lograr mayor compromiso y
sinergias en costos de transportes.

Finalmente, se desprende la recomendacion de iniciar el proyecto, dados los margenes de
rentabilidad en los escenarios con mayor probabilidad estimada. Sin embargo, no es una alter-
nativa superadora descentralizar la planta industrial a la provincia de Corrientes con el objetivo
de obtener exenciones fiscales, dado que los proveedores y clientes se encuentran en la provin-
cia de Buenos Aires, ese beneficio adicional no supera el incremento en costos de transporte.
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