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Resumen

Las inversiones en bienes de capital suelen presentarse como momentos de
quiebre en la vida de las empresas. Habitualmente representan sumas monetarias
sumamente significativas y por lo tanto suponen elevados riesgos que deben ser
tenidos en consideracion por parte de los accionistas. En funcién de esto, suelen
utilizarse una bateria de modelos de estimacion de performance econdmica que
permitan minimizar la incertidumbre y predecir los futuros resultados que

entregara la inversion.

El objetivo principal de esta tesis fue el desarrollo de un modelo de valuacién de
inversiones que brinde a los accionistas de Tecnoseeds S.A. informacién confiable
sobre la performance futura de una nueva planta de procesamiento de semilla de
girasol. Se avanzo también sobre el analisis de los riesgos del proyecto mediante
la utilizacion de analisis de sensibilidad y simulaciones, que permitan determinar

cuanticamente las probabilidades de éxito o fracaso de la inversion.

La metodologia de investigacion fue del tipo descriptiva, por lo que se describieron
las ventajas y desventajas de variados métodos de evaluacion de proyectos de
inversion, para asi luego escoger el mas adecuado para analizar caso de estudio y

utilizarlo para estimar el futuro desempeno de la inversion.

Por ultimo, utilizando la informacién provista por el trabajo de campo, se pudo
realizar una recomendacion sobre si es 0 no viable en términos econdmicos llevar

adelante la inversion de una nueva planta de procesamiento de girasol.

Palabras clave: Semillas, Valuacion de Inversion, Analisis de Sensibilidad



J//A70RciATO b1 TELLA

indice
1] (oo 18 o o1 T o PRSP 6
Y= oo T 1= o T o PSSR 9
Capitulo I: La importancia del mercado de semillas ...............coooevviieiiiieeiieeeiniiinnnn. 9
1.1- El mercado mundial de semillas y su importancia econdmica ................... 9
1.2- Anadlisis de las fortalezas competitivas de la industria...........cccccccccoooo. 14
1.3- El mercado de semillas en Argentina............cccooeeviiiiiiiiiiiiie e, 17
1.4- Descripcion de la cadena de valor de la industria semillera..................... 19
1.5- Proceso de multiplicacién y acondicionamiento de semillas hibridas ...... 22
Capitulo II: Métodos para la valuacion de inversiones .............cccccceeeeeeeeeeeeeevvnnnnnnn. 26
2.1- La importancia de la valuacién de los proyectos de inversion.................. 26
2.2- Meétodos de valuacion de Proyectos ..........cccoevveiiiiiiiiiiiieeciiee e, 28
2.2.1 Descuento de flujo de fondos..........coooiiiiiiiiiiiee e, 28
2.2.2 Métodos basados en la cuenta de resultado............ccccceeiiiiiiiiiiiiiinnnn. 35
2.2.3 Andlisis de sensibilidad............ccoooeiiiiiiiiiiii 36
224  OPCIONES MBAIES .....uieiee e ittt e e e e e e e e e e e aeann s 38
Metodologia de la iNVeStigacion ... 41
Capitulo I11: El CasO TECNOSEEAS........ccevueiiiiie et e e 43
3.1- Breve historia de Tecnoseeds S.A. y descripcion de sus operaciones .... 43
3.2- Proyecto de construccidén de una nueva planta de Girasol ...................... 44
3.3- Valuacion del proyecto segun método del flujo de fondos descontados .. 46
3.3.1-  Estimacion de la facturacion ... 47
3.3.2- Estimacion de los costos de producCion ............ccooevvviviiiiiiieeeeeeeeiiiin, 47
3.3.3- Costo de 1a INVEISION .....ccoeeeeiiiee e 49
3.3.4- Costos de Mantenimiento ..........cooovvviiiiiiiiiiiieee 50
3.3.5- Amortizaciones y Depreciaciones.............uueiiieeeeiiiiiiiiiiiiee e 50
3.3.6- Impuesto alas GanancCias...........ccccvvvveeiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee e 50
3.3.7- Determinacion de la tasa de descuento...........cccccevvvveviiiiiiiiiiiiiiiiiiennnn. 50
3.3.8- Valor presente del proyecto y del proyecto en Tecnoseeds S.A........... 53
Capitulo IV: Analisis de sensibilidad y simulaciones ...............cccceeeeeieieie . 57
4.1-  Analisis de Sensibilidad...............uuuuiiiiiiiiiii s 57



/1

UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA



III UNIVERSIDAD
fl TORCUATO DI TELLA
indice de graficos y cuadros

Grafico 1: Evolucién de la demanda mundial de granos en los ultimos 30 afios... 10

Cuadro 2: Evolucion de los rendimientos promedio de los principales cultivos de
granos en [0S Estados UNIOS..........eiiiiiiiiiiii e 11

Grafico 3: Evolucién comparativa de precios del ETF — IBB (iShares Nasdaq

Biotechnology) y €l GSPC (S&P 500) .....coovmieiiiiieeeeieeeeee e 12
Grafico 4: Evolucién de precios comparativa entre las principales companias

semilleras cotizantes en el mercado de valores y el GSPC (S&P 500)................. 14
Cuadro 5: Analisis de fuerzas de Porter de la industria de semilla........................ 16
Cuadro 6: Principales paises exportadores de semillas...............cccceeeeeeiiiieeenennnnn. 18
Cuadro 7: Descripcion de la cadena de valor de la industria semillera ................. 19
Cuadro 8: Ciclo productivo para la multiplicacion de semilla hibrida de maiz....... 25

Cuadro 9: Costos operativos proyectados para 392.999 bolsas anuales (US$). .. 49
Cuadro 10: Calculo del costo promedio del capital para Tecnoseeds S.A. ........... 53

Cuadro 11: Flujo de fondos del proyecto de construccion de una nueva planta de
procesamiento d€ GIrASOl ........couuuiiiiiiii e 54

Cuadro 12: Flujo de fondos diferencial del proyecto de construccion de una nueva
planta de procesamiento de girasol...........co.uoiiiiiiiiii i 56

Cuadro 13: Sensibilidad del VAN del proyecto ante cambios del WACC............... 57

Grafico 14: Modelo multidimensional de sensibilizacién del VAN con distribucién
de probabilidad Normal para la cantidad de bolsas a procesar por afo................ 59

Grafico 15: Analisis de sensibilidad de las variables simuladas en el VAN del
Proyecto diferenCial ...........coooeeiiiiiiiii e 60

Grafico 16: Modelo multidimensional de sensibilizacién del VAN con distribucion
de probabilidad Gamma para la cantidad de bolsas a procesar por afio .............. 62



III UNIVERSIDAD
fl TORCUATO DI TELLA
Introduccion

La industria de semilla ha experimentado grandes cambios en las ultimas
décadas. Con el aumento en la poblacion mundial y la imposibilidad de
incrementar la superficie sembrada, se ha exacerbado la necesidad de maximizar
la productividad por hectarea con el objeto de lograr el abastecimiento alimenticio
(FAO, 2000). En este contexto de grandes desafios, han proliferado avances en
genética vegetal, fertilizantes y agroquimicos que permitieron incrementar la
productividad en mas de 50% en algunas regiones de alto imput tecnoldgico como
los Estado Unidos (USDA, 2017).

En concordancia con estos nuevos avances, todos los eslabones de la cadena de
la industria estan experimentando la necesidad de implementar nuevos avances
tecnologicos y realizar inversiones para mantenerse competitivos. En este
contexto, las empresas que prestan servicios de acondicionamiento de semillas no
han sido la excepcion. Estas empresas satélites, que brindan un servicio integrado
a originadores de primera linea como Monsanto, Bayer, Syngenta, Nidera, y
muchas otras, han sufrido fuertes presiones de sus clientes para incrementar su
volumen de procesamiento y sus capacidades técnicas a fin de entregar un
producto terminado de calidad y a bajo costo, que les permita a sus clientes llegar

temprano al mercado y acaparar mayor participacion.

En la mayoria de los casos, las inversiones de los prestadores de servicios de
acondicionamiento se centran en la construccion o ampliacién de su principal
activo, que son las plantas de procesamiento de semilla. Estos proyectos de
inversion suelen ser riesgosos debido a su elevado costo, su escasa liquidez en
caso de que los inversores decidan salir del negocio y el largo tiempo necesario
para recuperar con beneficios los montos invertidos. Es por este motivo que las
empresas de servicio intentan “atar’ sus inversiones a contratos de mediano y
largo plazo con sus clientes, a fin de asegurarse un volumen minimo de

produccion que les permita obtener retornos positivos para su inversion. Sin
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embargo, debido a las fusiones y adquisiciones que revolucionaron la industria de
semilla en los ultimos afos, los originadores se encuentran cada vez mas
reticentes a firmar contratos de largo plazo, lo que agrega mayor incertidumbre y

riesgo a la inversion.

Es en este punto donde surge el principal problema para las prestadoras de
servicios, que es desarrollar un estudio de la inversion a realizar de modo de tener
informacion clara y concisa sobre los beneficios econdmicos y potenciales riesgos

asociados a la misma.

En este sentido es que surgen las principales preguntas de la investigacion ¢ Es
posible confeccionar un modelo que logre determinar cuantitativamente los
beneficios potenciales de la inversion? ;Podra el modelo considerar los riesgos
asociados a la industria, inversores e iliquidez de los activos involucrados? vy
¢Lograra el modelo brindar informacién probabilistica que permita cuantificar
monetariamente eventuales cambios en las premisas utilizadas para realizar las

proyecciones?

El objetivo de la presente tesis fue desarrollar un modelo de valuacion de
inversiones aplicado a la industria semillera que permita a los accionistas contar
con informacién cuantitativa que facilite la toma de decisiones sobre la posibilidad
de realizar el proyecto de inversién. Asimismo, se buscé que el modelo otorgue
informacion estadistica sobre como reaccionara la rentabilidad del proyecto ante
eventuales cambios en la coyuntura macroecondmica, volumenes de produccioén,
precios de venta y costos de la inversidn, que son las variables mas significativas

que afectan la rentabilidad y que suelen presentar gran volatilidad en nuestro pais.

La metodologia de la investigacion utilizada para la presente tesis sera del tipo
descriptiva y se aplicara el método del caso de estudio. Se analizara informacién
financiera, documentacion interna de la compania y entrevistas para llevar

adelante la investigacion.

El presente documento esta estructurado en 4 capitulos.
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En el Capitulo | se describira la estructura del mercado de semillas a nivel nacional

e internacional, la cadena de valor de la industria y el método de produccion de

semillas hibridas.

En el Capitulo Il se describira los diferentes métodos de analisis de inversiones,
profundizando sobre sus ventajas y desventajas y entendiendo el alcance de cada

uno de ellos.

En el Capitulo Il se analizara el caso Tecnoseeds, presentando la situacion actual
de la compafia, los motivos por los cuales desea analizar el proyecto de inversion

y la construccion del flujo de fondos de la inversion.

En el Capitulo IV se continta con el analisis del caso, desarrollando el modelo de

simulacién y los analisis de sensibilidad.
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Marco Teorico

Capitulo I: La importancia del mercado de semillas

En el primer capitulo del presente documento, se busca ilustrar la importancia de
las semillas como insumo indispensable para la produccién de alimentos y en
consecuencia, como dinamizador del desarrollo humano. Se expone también la
dimensiéon del mercado de semillas tanto a nivel internacional como local,
indicando volumenes de produccion, montos negociados y describiendo los
principales jugadores de la industria. Por ultimo, se realiza una breve descripcion
de la metodologia de produccion de semilla hibrida, que sera el proceso central de

la nueva planta de procesamiento de girasol que se analizara en la presente tesis.

1.1- El mercado mundial de semillas y su importancia econémica

En la actualidad existe consenso global acerca de la necesidad de producir mas y
mejores alimentos de cara a las proximas décadas con el objetivo de abastecer a
la creciente demanda mundial. Las proyecciones mas recientes de la Organizacién
de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura estiman que para el
afo 2050 sera necesario incrementar en un 60% la produccién de alimentos a
nivel mundial (FAO, 2017).
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Grafico 1: Evolucion de la demanda mundial de granos en los ultimos 30 afios
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Asimismo, estimaciones privadas muestran que la demanda agregada de cereales
y oleaginosas se ha casi duplicado en los ultimos 25 afos si se considera el
consumo para alimentacion humana, engorde animal y la creciente demanda para

produccion de combustibles de origen vegetal (Ver grafico 1), (Syngenta, 2015).

Esta demanda exponencial de alimentos se contrapone con el crecimiento lineal
de la superficie cultivable en el planeta. Como puede observarse en el cuadro 2,
durante el periodo comprendido entre los afios 1997 y 2017, la superficie cultivada
agregada de los principales cultivos de cereales y oleaginosas en los Estados

Unidos (Maiz, Soja, Trigo de primavera y Arroz) solo se incrementé un 12,64%.

Sin embargo, a pesar que la superficie cultivable se ha incrementado
marginalmente, las cantidades de granos producidas en ese mismo periodo en los
Estados Unidos aumentaron un 53,44% (USDA, 2017).
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Cuadro 2: Evolucion de los rendimientos promedio de los principales cultivos de granos en

los Estados Unidos

Afos Un. Medida Soja Maiz Trigo*  Arroz Acumulado
1997 Kg/ha 2.623 7.972 2.018 6.569

2017 Kg/ha 3.302 11.085 2.757 8.415

1997 Millones de Has. 28,33 32,29 7,73 1,26 69,62
2017 Millones de Has. 36,46 36,50 4,45 1,00 78,41
1997 Millones de Kg. 74299  257.446  15.595 8294  355.633,78
2017 Millones de Kg. 120.400 404.647  12.274 8.378  545.699,26

% Variacion Rendimiento (Kg/ha) 25,90% 39,06% 36,67% 28,11%

% Variacion  Superficie (Has) 28,71% 13,03% -42,41% -21,15% 12,64%
% Variacion Produccion (Mill. Kg) 62,05% 57,18% -21,29% 1,01% 53,44%
* Trigo de Primavera

** Fuente: USDA - www.nass.usda.gov/Charts_and_Maps/Field_Crops

Esta divergencia entre el crecimiento exponencial de la produccion y el aumento
lineal de la superficie cultivada es explicada por los fuertes aumentos de
productividad que han tenido lugar en los ultimos 50 afos, principalmente debido a
la implementacion de tecnologia en la agricultura. Estos incrementos de
productividad comenzaron a finales de la década de 1960 con la llamada
“‘Revoluciéon Verde” donde investigaciones cientificas llevadas adelante tanto en
paises desarrollados como en vias de desarrollo lograron incrementar la
productividad agricola a través de la inclusion de variedades mejoradas de trigo y
nuevos hibridos de maiz (FAO, 1997). Adicionalmente a los programas de fito-
mejoramiento, fueron incorporadas otras tecnologias y buenas practicas como la
siembra directa, practicas innovadoras de manejo y conservacion del suelo,
nuevos y mejores fertilizantes y adopcién de equipos de irrigacion, entre otros
avances, que contribuyeron al aumento de los rendimientos a nivel global. Sin
embargo, es ineludible ponderar los avances en biotecnologia y desarrollo de
semillas como uno de los principales factores que hoy permiten producir alimentos
en cantidades suficientes para alimentar al mundo.
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El mercado mundial de semillas, siendo un factor clave de los aumentos de
productividad, ha experimentado un crecimiento notable en las ultimas décadas,
teniendo un valor aproximado de unos US$ 49.801 millones en el afio 2015
(Mordor Intelligence, Global Seeds Market, 2015). Si se compara el crecimiento de
la industria de la biotecnologia, de la cual las empresas desarrolladoras de semilla
forman parte fundamental, con el crecimiento de la economia estadounidense
puede observarse una diferencia de casi 100% a favor de la industria

biotecnoldgica entre los afios 2001 y 2017 (Ver grafico 3) (Yahoo Finance, 2017).

Grafico 3: Evolucion comparativa de precios del ETF — IBB (iShares Nasdaq
Biotechnology) y el GSPC (S&P 500)
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(*) Fuente: Yahoo Finance

En consonancia por lo expresado por los mercados, las expectativas de
crecimiento del sector segun estimaciones privadas también son muy
prometedoras, esperandose una expansion anual de 6,3% hasta el afio 2022 en el
segmento de semillas de granos y cereales que es el de mayor importancia para la

economia internacional. (Mordor Intelligence, Global Seeds Market, 2015).
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El mercado de semillas a nivel mundial estd dominado por grandes empresas
multinacionales, que tienen los recursos suficientes para llevar adelante los
programas de investigacion genética y mejoramiento vegetal necesarios para
desarrollar innovaciones en genética vegetal. En este sentido, los principales
jugadores son Monsanto, Syngenta AG, Bayer Crop Science, Dow Ag, DuPont,
Land O’Lakes, KWS Ag, Limagrain, entre otros. Dentro de este selecto grupo,
durante el ano 2015, las ventas consolidadas de las principales empresas
originadoras a través del mundo, denominadas en su conjunto como “Big Six’,
fueron de US$ 22.094 millones, siendo la principal Monsanto Company con un
46,36% del total, seguida por Dupont con el 30,7%, Syngenta con 12,85% de
participacion, Dow Chemical con el 6,38% y Bayer con 3,71% (USDA, 2017).

En consonancia con el crecimiento que ha mostrado en los ultimos afos la
industria en su conjunto, se puede observar que las principales compaiiias
semilleras que cotizan en el mercado de valores han experimentado un
incremento de valor significativamente mayor al del mercado accionario
estadounidense en su conjunto durante las ultimas décadas (Ver grafico 4) (Yahoo
Finance, 2017). Esto esta explicado por el dinamismo que tiene en la actualidad la

industria semillera y la importancia del sector para el desarrollo humano.
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Gréafico 4: Evolucién de precios comparativa entre las principales companias semilleras

cotizantes en el mercado de valores y el GSPC (S&P 500)
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1.2- Analisis de las fortalezas competitivas de la industria

Si se realiza un analisis de la situacidon competitiva de la industria de semillas
mediante la utilizacién de las fuerzas de Porter, puede decirse que es un sector
maduro, con elevadas barreras de entrada y bajo riesgo de productos substitutos

(Ver cuadro 5).

Las amenazas de entrada de nuevos competidores pueden considerarse baja
debido a las millonarias inversiones en investigacion y desarrollo que las
companias deben efectuar para obtener variedades y/o hibridos de alta
productividad. Esta necesidad de capital inicial desalienta a los potenciales
ingresantes que, ademas de tener que realizar desembolsos millonarios para
poder obtener productos competitivos, deben sortear la lealtad de marca que
tienen las empresas ya establecidas. Los productores agropecuarios suelen ser

conservadores al momento de elegir las variedades a sembrar y prefieren optar
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por materiales genéticos conocidos que hayan demostrado ser exitosos en sus
campos en campanas anteriores. Esto se debe a que la semilla es un insumo
irremplazable y es un factor determinante en el potencial de rendimiento de un
lote. Las compainiias tradicionales explotan esta caracteristica de su producto y
trabajan con fuertes campafias de marketing para generar lealtad de marca y

retener clientes, haciendo mas dificultoso el ingreso de nuevas empresas al

mercado.

La amenaza de productos substitutos también se considera baja en la industria de
referencia debido a que en la actualidad no existen substitutos viables para las
semillas. Adicionalmente existe un marco regulatorio que exige a los productores
agricolas la compra de semilla fiscalizada, lo que dificulta la comercializacion de
segunda mano o ilegal, denominada comunmente en la jerga de nuestro pais
como “bolsa blanca”. La columna vertebral de este marco es lo que se conoce en
nuestro pais como ley de semillas, que reglamenta el cumplimiento de la
propiedad intelectual de los materiales genéticos. Esto implica que los productores
deberan abonar regalias a los semilleros para que se les permita utilizar semilla de
segunda generacion, lo que intenta minimizar los volumenes comercializados a

través de los canales ilegales, dandole mayor transparencia al mercado.

En cuanto al poder de negociacion de los proveedores, el mismo es moderado
debido al gran tamano de las companias semilleras lo que les permite realizar
compras en grandes cantidades y, eventualmente, integrarse verticalmente en
caso de necesitar algun insumo clave para la produccion. El poder de los clientes
es también se considera moderado debido a que existe un precio de mercado
transparente para la adquisicion de semillas fiscalizadas y a la falta de productos

substitutos detallada en el parrafo precedente.

En la actualidad, la mayor fuente de riesgo para la industria esta en la gran
rivalidad competitiva que existe entre los jugadores ya instalados en el mercado
(Mordor Intelligence, Global Seeds Market, 2015). Las empresas mas reconocidas
se embarcan continuamente en costosos programas de fidelizacion para intentar

acaparar mas market share, asi como también invierten sustanciales montos de
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dinero para obtener nuevas variedades o hibridos que mejoren su situacion
competitiva. Esta rivalidad alienta también que las empresas se embarquen en

guerras de precios en momentos clave de la campaia agricola, asumiendo las

pérdidas de rentabilidad que este tipo de estrategia suele aparejar.

Tal es la rivalidad, que en los ultimos dos afios ha motivado una transformacion en
la industria mediante fusiones y adquisiciones que estan transformando el
mercado. Las mas notables fueron la compra de Monsanto Company por Bayer, la
fusién entre Dow Agrosciences y Dupont, y adquisicidon de Syngenta por Chem
China. El causal de estas fusiones tiene a la madurez de la industria y la elevada
rivalidad competitiva como sus pilares, lo que lleva a las empresas a utilizar
diversas estrategias para aumentar su participacion en el mercado y su escala de
produccion con la finalidad de eficientizar costos y elevar sus margenes

operativos.

Cuadro 5: Analisis de fuerzas de Porter de la industria de semilla

/Amenaza de nuevos entrantes Amenaza de productos suhstitutch

BAJA BAJA

No existen productos substitutos
viables para las semillas, y hayun

marco regulatorio queimpidela
produccién de semilla sin licencias

Elevadas barreras de entrada por
altos costos en investigaciony
desarrollo e inversiones de capital

\ /
Poder de negociacién de los Poderde negociacion de los clientes
proveedores MODERADO

MODERADO En paises desarrollados o con cultura agricola
como Argentina, el poderde los semilleros es

fuerte porgue proveen uninsumoclavee

Las empresas semilleras suelen ser de | insustituible. En los paises en vias de desarrollo, no

o - tienen tanto poder porgue hay mayor
\gran tamaiio lo R el deEf participacion de semillas convencionales sin tay

de los proveedores tecnologia

(*) Adaptado de Mordor Intelligence, Global Seeds Market, 2015
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1.3- El mercado de semillas en Argentina

Argentina ocupa hoy una posicion relevante a nivel mundial en cuanto a
produccion y exportaciéon de productos de origen agricola se refiere. Segun el
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA), en la campafa
agricola 2016/2017, Argentina produjo el 5% del total de granos del mundo y
participé en el 15% del comercio mundial de granos y subproductos derivados.
Segun esta misma agencia, Argentina lidera el ranking mundial de exportaciones
de harina y aceite de soja, ocupa el tercer puesto en produccion y exportacion de
poroto de soja, y se ubica en el tercer puesto en exportacion de harina y aceite de

girasol.

No quedan dudas que uno de los insumos basicos que permiten llevar adelante la
produccion de granos necesaria para que Argentina ocupe esta posicion de
privilegio son las semillas. En este sentido, se ha desarrollado en el pais una
industria con los mas altos estandares tecnoldgicos y con participacion de las
empresas lideres en el rubro con el objeto de abastecer la demanda de los

productores.

El cluster semillero Argentino se encuentra situado geograficamente en la zona
productiva central del pais, mas especificamente en las ciudades de Venado
Tuerto, Pergamino, Salto y Rojas. En esta zona se encuentran emplazadas la
mayor parte de las plantas de acondicionamiento de las principales empresas del
sector, asi como también muchos de los distribuidores y laboratorios que
participan en la comercializacion y analisis de los productos. En la actualidad, el
cluster semillero argentino cuenta con la presencia de todas la companias
integrantes del “big six” de la produccidén de semillas, las cuales han realizado
inversiones millonarias en investigacion y desarrollo, asi como también en plantas
de procesamiento industrial. Para dar dimension a la importancia econémica del
sector, la Argentina cuenta con la planta de secado y acondicionamiento de
semilla de maiz mas grande del mundo (planta Maria Eugenia de Monsanto

Company), ubicada en la ciudad de Rojas, provincia de Buenos Aires, que abarca
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una superficie de 22 has y cuenta con una capacidad instalada de 4,5 millones de

bolsas de maiz por temporada (Monsanto Global, 2018).

Segun datos del Registro Nacional de Comercio y Fiscalizacion de Semillas, el
cluster semillero argentino se encuentra a la fecha comprendido por unas 2.654
empresas que comprenden desde criaderos, productores y procesadores hasta
comercializadores y laboratorios habilitados para analisis de semillas (INASE,
2018). En cuanto al valor de la produccion, un informe de la secretaria de
mercados agropecuarios estimo que en la campaina 2014/2015 se comercializaron

US$ 1.468,6 millones en semillas.

Argentina también ocupa un lugar relevante en el ranking de exportacién de
semillas. Con un volumen exportado de 262 millones de délares en el afio 2015,
ocup6 el décimo lugar, con un 2,46% de participacion en el mercado (Ver cuadro
6) (International Seeds Federation, 2015).

Cuadro 6: Principales paises exportadores de semillas

Paises Exportadores de Semilla USS$ Millons Exports % Particiapacion

France 1.623 15,23%
USA 1.596 14,98%
Netherlands 1.525 14,31%
Germany 679 6,37%
Hungary 418 3,92%
Italy 322 3,02%
Canada 287 2,69%
Denmark 286 2,68%
Chile 279 2,62%
Argentina 262 2,46%
TOTAL 10.655 100,00%

* Fuente: http://www.worldseed.org. Informe 2015
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1.4- Descripcion de la cadena de valor de la industria semillera

La cadena de valor de la industria semillera, tanto a nivel local como internacional,
puede ser descripta por cinco eslabones basicos: Criadores o “Plant Breeders”,
productores o multiplicadores de semillas, acondicionadores de semillas,
distribuidoras comerciales, y por ultimo los agricultores, que son los beneficiarios
finales del producto terminado (Ver cuadro 7) (Canadian Seed Sector Profile,
Canadian Seed Goverment, 2014).

Cuadro 7: Descripcion de la cadena de valor de la industria semillera

Seed
Distributors

brokers, exporters

Plant Seed Seed Seed
Breeders Growers Conditioners Retailers

Farmers

(*) Canadian Seed Sector Profile, Canadian Seed Goverment, 2014

Los originadores, que son los responsables de la investigacion y desarrollo de
nuevos productos y por lo tanto son los duefios de los derechos de propiedad de
las semillas, han sido estudiados en detalle en el capitulo precedente y son el

motor de la industria a través de sus programas de desarrollo vegetal.

En segundo término, se encuentran los denominados multiplicadores o
productores de semillas, que son los responsables de la produccion en grandes

cantidades de las variedades e hibridos comerciales utilizando como materia
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prima la genética entregada por los originadores. En este eslabon, pueden
encontrarse desde pequefios productores que brindan soélo servicios de
multiplicacion a campo de semillas, entregando el producto a granel nuevamente a
los originadores para que sea acondicionado en sus propias plantas, hasta
grandes jugadores que brindan servicios tanto de multiplicacion a campo como de
acondicionamiento, quedando los eslabones segundo y terceros de la cadena de

valor integrados verticalmente.

El segundo eslabdén de la cadena es relativamente nuevo en la industria ya que
antiguamente, la multiplicacién y acondicionamiento de semillas era un proceso
que era llevado adelante “in house” por los duenos de la genética, lo que les
demandaba grandes inversiones de capital para montar la estructura necesaria
para la multiplicacion. Esta estructura consiste en equipos de ingenieros
agronomos para monitoreo de la produccién en campo, armado de una red de
arrendadores que provean la tierra necesaria para la produccion y la construccion
de grandes plantas de procesamiento necesarias para el acondicionamiento del
semente. En la actualidad, si bien una parte significativa de la produccién continua
realizandose ‘in house” bajo la responsabilidad de las empresas originadoras,
estas ultimas han comenzado a tercerizar parte de su produccién en las
mencionadas compafiias satélites. Esta decision estratégica de los originadores

tiene fundamento en varios puntos:

a) las empresas multinacionales tienen cada vez mayor reticencia a realizar
inversiones en activos fijos debido a los costos de mantenimiento que estos

implican y a la iliquidez de los mismos;

b) los originadores entendieron que la multiplicacién no es su core business (su
negocio principal es la investigacion y desarrollo y el cobro de las regalias por la
utilizacion de sus materiales) y que tendrian beneficios de reduccién de costos al

tercerizar el proceso;

c) los originadores entregan solo los picos de produccion a los multiplicadores, lo

que les permite mantener para si un volumen constante de produccion y asi lograr
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que las compafias prestadoras de servicios absorban las fluctuaciones del

mercado.

Es en este contexto que han proliferado numerosas empresas multiplicadoras y
prestadoras de servicios, que explotan la necesidad de los originadores de
tercerizar parte de su produccién. En la actualidad, la compafia de servicios mas
importante a nivel mundial es Remington Seeds, que posee mas de 25 plantas de
procesamiento de semillas distribuidas por todo el corredor maicero de los
Estados Unidos, y US$ 500 millones en ventas (Remington Seeds, 2018). En
cuanto al mercado argentino, los principales jugadores son Satus Ager S.A. y

Tecnoseeds S.A.

El cuarto eslabon de la cadena son los distribuidores de semilla, quienes son los
responsables de la comercializacién y entrega del producto final a los agricultores.
La cadena de comercializacién del mercado de semillas queda definida por tres
actores claramente diferenciados (Ministerios de Agroindustria de la Nacién,
2016). En primera instancia se encuentran los propios originadores o productores
de semilla, quienes tienen de clientes a los grandes distribuidores nacionales.
Estos distribuidores habitualmente llevan adelante contratos de exclusividad de
venta de modo tal de ser los unicos comercializadores de un determinado
originador en su area de influencia y asi maximizar su participacién en el mercado.
En este primer grupo se encuentran los grandes acopios y comercios con

multiples sucursales, generalmente con alcance nacional.

En segundo término, se encuentran las distribuidoras medianas. Estas tienen una
menor participaciéon en el mercado pero suelen tener gran alcance y peso en su
zona de influencia. Suelen adquirir el producto directamente del semillero o de los
grandes distribuidores y la operatoria comercial va desde compra total de la

semilla para la reventa hasta la entrega en consignacion.

Por dultimo, se encuentran los pequefios distribuidores, quienes son los
encargados de la comercializacion capilar del producto. Habitualmente tienen

como clientes a los pequefios productores que, debido a su escaso volumen de
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compra 0 a su lejania geografica, no pueden acceder faciimente a los

distribuidores medianos.

Por ultimo, y en quinto lugar, se encuentran los productores agropecuarios, que

son los consumidores finales del producto terminado.

1.5- Proceso de multiplicacién y acondicionamiento de semillas hibridas

El proceso de multiplicacién de semilla es una de las columnas vertebrales en la
cadena de valor de la industria agropecuaria. Es el proceso por el cual, se
incrementa el volumen la semilla parental para alcanzar cantidades suficientes
para abastecer la demanda del mercado y, en el caso de las semillas hibridas
como el maiz y el girasol, es donde se realiza el cruzamiento entre las lineas para

obtener el producto final.

La semilla parental es el insumo principal de los multiplicadores de semillas. Estas
son entregadas por los criadores y es el material vegetal que contiene la genética
basica para generar el producto terminado, es decir, la bolsa de semilla que

implantaran los productores en sus campos.

El procedimiento de multiplicacion de semilla hibrida, se compone de los

siguientes pasos:

- Siembra de la semilla parental

- Esterilizacién de la linea femenina

- Cosechay traslado a planta de procesamiento
- Secado y Calibracion

- Curado y Embolse

A continuacion se describe brevemente el procedimiento de multiplicacion de

semilla hibrida, ahondando en los pasos detallados anteriormente (Ver cuadro 8).
Siembra de las lineas parentales

Cuando se multiplica semilla hibrida, se realiza un cruzamiento entre dos lineas

endocriadas. ElI motivo por el cual se realiza el cruzamiento es que, si se
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combinan lineas que tengan las cualidades genéticas apropiadas, se producira
descendencia que sera poseedora del llamado “vigor hibrido”. Esta caracteristica
le otorga a la planta producto del cruzamiento grandes beneficios en cuanto a
desarrollo vegetativo y potencial de rendimiento. Tal es el beneficio de los
materiales hibridos que casi el 100% del maiz sembrado en las zonas templadas
del mundo proviene de la utilizacion de semilla hibrida (R.L. Paliwal, et. al., 2001).
El cruzamiento es posible en cultivos como el maiz y el girasol porque son cultivos
albgamos, lo que significa que tienen polinizacion cruzada y donde es necesario
que un individuo diferente al propio polinice las flores para obtener descendencia.
En la practica, el método de cruzamiento se puede describir como la siembra
escalonada de dos lineas endocriadas en la cual una sera la polinizadora y la otra
sera la receptora del polen y por lo tanto la que producira descendencia.
Habitualmente, se denomina a la variedad que sera la polinizadora como macho y
la receptora del polen como hembra. Cabe destacar que esta denominacion solo
hace referencia a la funcionalidad de los individuos dentro del cultivo, dado que
tanto las plantas macho como hembra son hermafroditas, es decir, tienen ambos

sexos en la misma planta.
Esterilizacion de la linea femenina

Como se menciono en el apartado anterior, en cultivos como el maiz y el girasol
una misma planta tiene tanto érganos reproductores femeninos como masculinos.
Sin embargo, en el proceso de hibridacion se busca que una linea sea la
polinizadora y que otra sea la receptora del polen a los fines de obtener una
polinizacién cruzada. Para lograr esto, es necesario realizar un proceso de
castracion de los individuos hembra, de modo que no sea posible la
autofecundacion. En el caso del maiz, se realiza un procedimiento mecanico
denominado despanojado, en el cual se quita mecanicamente el &érgano
reproductor masculino de las plantas hembra. En el caso del girasol, este
procedimiento no es necesario dado que las plantas hembras poseen una cualidad
de indole genética denominada androesterilidad, lo que significa que los individuos
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que seran polinizados tienen incapacidad de producir polen, lo que impide la

autofecundacion.
Cosecha y traslado a la planta de procesamiento

La cosecha de semilla difiere de la recoleccion que habitualmente se realiza en los
cultivos comerciales. Debido al elevado valor de la produccion, es necesario
adoptar métodos de recoleccion que preserven la integridad fisica de los granos,
de modo que se asegure la germinacion al momento de ser implantados por el
productor. Para asegurar la calidad de los materiales vegetales a recolectar, en el
caso del maiz, se utilizan maquinas especiales que recojen la espiga sin
desgranarla, obteniendo como resultado lo que habitualmente se conoce como
espiga o mazorca. De esta forma se minimiza la posibilidad de dafno mecanico de
los granos por cosecha, lo que mejora la calidad del producto terminado. En el
caso del girasol, se utilizan maquinas de ultima generacion y se realiza la labor de
cosecha a velocidades bajas, también con el objetivo de minimizar el dafio

mecanico.
Secado y clasificacion

Una vez trasladadas las espigas y los granos de girasol a las plantas de
procesamiento, se los somete a un proceso de acondicionamiento industrial. Las
semillas son secadas para obtener la humedad 6ptima para su conservacion, son
purificadas para eliminar malezas indeseables y son calibradas por tamafo y

forma para que sean mas facilmente implantadas por el productor.
Curado y embolse

El ultimo paso del procesamiento industrial es la aplicacion de terapicos para
semilla. Se utilizan una serie de productos quimicos que garantizan la sanidad del
producto final y evitan la transmision de enfermedades. Suelen usarse una amplia
variedad de fungicidas e insecticidas, junto con colorantes para identificar las
semillas que han sido tratadas. Por ultimo se procede a realizar el embolse,
palletizado y despacho del producto final a los distribuidores para su

comercializacion.
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Cuadro 8: Ciclo productivo para la multiplicacion de semilla hibrida de maiz
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(*) Fuente: Tecnoseeds S.A.
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Capitulo II: Métodos para la valuacion de inversiones

En el capitulo segundo, se describe la importancia de los métodos de valuacion de
proyectos para la toma de decisiones. Asimismo, se describen las metodologias
de valuacion mas utilizadas, exponiendo brevemente su forma de calculo y las
ventajas y desventajas de su implementacion. Sobre este marco tedrico se
fundamentan las técnicas utilizadas en el trabajo de campo desarrollado en el

capitulo 1V del presente documento.

2.1- Laimportancia de la valuacion de los proyectos de inversiéon

La determinacion de la viabilidad econdmica de los proyectos de inversidn resulta
central en la toma de decisiones de los agentes econdmicos. Partiendo de la base
que, por definicién, en economia se trabaja con recursos escasos, es légico que
se hayan estudiado exhaustivamente diferentes metodologias para maximizar el
uso de los mismos y entregar a los inversionistas la mayor rentabilidad posible por

unidad de capital empleado.

Un proyecto es, ni mas ni menos, que la busqueda de una solucion inteligente al
planteamiento de un problema que debe ser resuelto (Sapag Chain, 2008). En
este sentido, el mismo puede definirse como un medio para obtener un resultado y
debe ser entendido como tal. Esto significa que si la idea o proyecto no cumple
con los objetivos para los que fue ideado deberia descartarse o ser repensado.
Sucede en ocasiones que los accionistas o ejecutivos de las empresas quedan
sesgados al momento de definir la realizacion de proyectos de inversion y toman
decisiones que destruyen valor para las companias. Es por esto que los métodos
de valuacion de proyectos son de vital importancia al contribuir con informacion

veraz sobre los resultados econémicos de los emprendimientos.

Nassir Sapag Chain en su libro Preparacion y Evaluacion de Proyectos, propuso el
estudio de los proyectos de inversion como procesos ciclicos, en los cuales

reconoce cuatro etapas bien diferenciadas: idea, preinversion, inversion y
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operacion. Utilizando estas categorias, describe una rutina metodolégica que
puede aplicarse a la evaluacion de casi cualquier proyecto de inversion. En
funcién del alcance de este trabajo, se describen a continuacién solo las dos

etapas iniciales.

En la primera etapa se proponen diferentes ideas para solucionar algun problema
en particular o para aprovechar alguna oportunidad de negocio. En general, es la
etapa en la cual el inversionista realiza un diagnéstico de la situacion inicial e

identifica diferentes vias de solucion.

En la segunda etapa denominada preinversion, se realizan los tres estudios de
viabilidad: perfil, prefactibilidad y factibilidad.

El primer estudio denominado “perfil” es un analisis cualitativo en el cual se evalua
la informacidén existente y se emplea la experiencia de los involucrados para
determinar la viabilidad del proyecto. Es aqui donde se llevan adelante los analisis
de viabilidad comercial, en el cual estudia si el mercado valorara el proyecto;
viabilidad técnica, donde se evalua si esta disponible la tecnologia necesaria para
llevar adelante la idea; viabilidad organizacional, en el cual se estudia si la
empresa se encuentra con la madurez necesaria para encarar el proyecto o si
cuenta con el know how suficiente para llevar adelante la operacion; y viabilidad
social, donde se estudia el impacto que provocara el proyecto sobre los
stakeholders. Habitualmente, las evaluaciones de proyectos de inversién ponderan
con mas peso la viabilidad econdmica, pero las variables mencionadas arriba, si
no logran cumplir con un estandar minimo, pueden determinar la cancelacion de la
iniciativa.

En el estudio de prefactibilidad se profundiza la investigacién y se intenta estimar
con mayor precision variables referidas al mercado objetivo, alternativas técnicas

de produccion y la capacidad financiera de los inversionistas.

Por ultimo, en el estudio de factibilidad se evalia cuantitativamente la viabilidad de
la inversion. Es aqui donde cobra importancia el estudio técnico, que es el que

permitira cuantificar el valor de las inversiones y de los costos operativos. También

Pagina 27 de 77



J//A7oRciATo DI TELLA

es en esta etapa en la cual se realiza el estudio de mercado. Este ultimo, permite
obtener informaciéon de precios y demanda proyectada que, en funcién de las
condiciones de venta que el inversionista decida tener para con sus clientes,
permitiran estimar los ingresos del proyecto. Asimismo, deben confeccionarse en
esta etapa los analisis de sensibilidad, que permiten comprender como impactaran
diferentes variables en los flujos de ingresos y egresos monetarios y asi evaluar la
volatilidad del flujo de caja. Por ultimo, utilizando toda la informacién recabada se
proyecta el cash flow y, utilizando metodologias definidas, se busca determinar la

rentabilidad de la inversion.
2.2- Métodos de valuaciéon de Proyectos

2.2.1 Descuento de flujo de fondos

Una de las expresiones mas utiles para la evaluacion financiera de proyectos es el
calculo del valor actual neto (VAN) de un flujo de fondos. Siempre que una
determinada inversidn genere flujos de caja identificables en determinados
periodos, es posible calcular el valor presente de un proyecto en funcién de una
tasa de descuento que contiene en si misma el riesgo de la inversion (Estrada,
2006). Al utilizarse esta herramienta, si el valor presente del proyecto es mayor a
cero, es conveniente la realizacion del mismo dado que este agrega valor

econdmico al inversionista.

Otra expresion muy similar que utiliza los mismos fundamentos de matematica
financiera es la determinacion de la Tasa Interna de Retorno (TIR) de una
inversion. La TIR de un proyecto es aquella tasa de descuento que hace que el
VAN de una inversion sea igual a cero (Estrada, 2006). Una vez obtenida la TIR,
esta debe compararse con la tasa de descuento del proyecto. Si esta es mayor o

igual a la TIR, la inversion debe llevarse adelante, sino debe rechazarse.

En los analisis de rentabilidad de proyectos, estos dos criterios suelen utilizarse de
forma complementaria. Sin embargo, ocurre en ocasiones que los resultados

obtenidos difieren entre las dos metodologias. Cuando esto sucede, siempre debe
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utilizarse el resultado proveniente del calculo del Valor Actual Neto. Si bien la TIR
presenta la gran virtud de ser facilmente comprensible por cualquier inversor,
tenga o no formacion en finanzas, tiene algunos inconvenientes inherentes a su

meétodo de calculo que la hacen menos confiable que el VAN. Javier Estrada

menciona que los inconvenientes que presenta la TIR son los siguientes:

Multiples TIR: Existen casos en los cuales los flujos de fondos de los proyectos
tienen estructuras que van de negativo a positivo, y luego vuelven a ser negativos
en su madurez. Un ejemplo comun es el caso de los emprendimientos mineros, en
los cuales se debe realizar una inversion inicial para la puesta en marcha, luego se
obtienen los beneficios de explotacion, y en madurez se deben invertir grandes
sumas de dinero para remediar los impactos ambientales producto de la
operacion. Cuando esto ocurre, podrian obtenerse tantas TIR como cambios de
signos tenga el flujo de fondos. Por lo tanto, el calculo de la TIR pierde utilidad y

deberia utilizarse el VAN para determinar la viabilidad de este tipo de proyectos.

No hay TIR: Puede suceder también que un proyecto tenga VAN positivo para
todas las tasas de descuento. Cuando esto ocurre, la TIR no tiene solucidon

matematica, y por lo tanto debe descartarse.

Tasas de descuento variables en el tiempo: Cuando la tasa de descuento

relevante varia durante la vida de un proyecto, la TIR pierde su atractivo logico.
Esto sucede porque una vez determinada la TIR, no queda claro con cuales de las
diferentes tasas de descuento debe compararse para determinar la viabilidad
economica del proyecto. Si esto ocurriese, debera utilizarse el VAN para definir la
aceptacion o rechazo del plan. A titulo meramente ilustrativo, las principales
causas de variacion en la tasa de descuento de una inversion pueden ser una
modificacion en la estructura de capital de la empresa, o de cualquier otra variable
que afecte el riesgo de la misma; o cambios sustanciales en los tipos de interés,
que pueden producirse por modificaciones en la coyuntura macroecondémica

imperante como subas de la tasa libre de riesgo.

Problemas temporales en la estructura del flujo de fondos: Este problema puede

ocurrir cuando se comparan dos proyectos que tienen estructuras temporales de
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flujos de fondo diferentes. Si se realiza un analisis de sensibilidad valuando los
proyectos a diferentes tasas de descuento, se obtiene que las inversiones que
entregan flujos de caja relativamente tarde son mas valiosos a tasas de descuento
bajas. Por el contrario, inversiones que entregan flujos de caja pronto en la vida
del proyecto, valen mas con tasas de descuento elevadas. La utilizacion de la TIR
en el estudio de rentabilidad de estos proyectos puede entregar resultados
equivocada, por lo tanto debe usarse el VAN al comparar inversiones con estas

caracteristicas.

En sintesis, la expresion correcta para realizar una valuacion financiera de la
rentabilidad de un determinado proyecto debe ser el VAN en funcién de los
argumentos expuestos anteriormente. Sin embargo, la utilizacion de la TIR,
siempre y cuando entregue las mismas conclusiones que el criterio del VAN,
puede ser util para explicar facilmente la rentabilidad de una inversion a personas

qgue no tengan una formacion especifica en finanzas.

Determinacion de la tasa de descuento de un proyecto de inversion:

El punto critico para la correcta utilizacion de las metodologias descriptas en el
apartado anterior, es la determinacion de la tasa de descuento. La misma sera
utilizada para el calculo del VAN y como tasa de indiferencia para la TIR, y sera el

punto clave para definir si se acepta o no el proyecto en cuestion.

Una tasa de descuento correctamente calculada es aquella que contempla los
riesgos intrinsecos del proyecto, incluyendo también aquellos inherentes a la
estructura de financiacion del mismo, asi como también los riesgos de la industria

y del pais donde se piensa realizar la inversion.

La metodologia de calculo para la tasa de descuento de una inversion varia en
funcion de si la misma es llevada adelante por un inversionista particular o por una
empresa en funcionamiento. Asimismo, también es relevante tener en cuenta la
existencia de deuda financiera, dado que la presencia de la misma modifica el
riesgo del proyecto. En funcién del alcance de este trabajo, describiremos
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solamente la determinacion de la tasa de descuento para empresas en

funcionamiento.

Habitualmente, las empresas en operacién utilizan el WACC (Weighted Average
Cost of Capital) como tasa relevante para descontar los flujos de fondos. La
bondad de este método, es que contempla tanto el riesgo del capital propio, es
decir, del capital aportado por los inversionistas, como el de la deuda financiera de
largo plazo mantenida por la empresa. La expresion matematica del WACC es la

siguiente:
(1) WACC =ke * (P/A) + kq * (D/A) * (1 — tax)
K. = Costo del capital propio
Kqy = Costo de la deuda financiera
P = Patrimonio Neto o Capital Propio
A = Activos de la compafiia
D = Deuda Financiera de la compafia

Tax = Tasa impositiva del pais donde se esta llevando adelante el proyecto

De la expresion se entiende que cuando la empresa no tiene deuda, la segunda
parte de la ecuacién se iguala a cero, por lo que el retorno requerido a la inversion
queda determinado soélo por el costo del capital propio. Por el contrario, cuando
existe deuda financiera el retorno exigido queda determinado por el promedio
ponderado entre el costo del capital propio y el costo de la deuda, mas el
denominado “escudo fiscal de la deuda”, que es el beneficio impositivo que tiene
la compafiia al contraer endeudamiento debido a que los intereses son deducibles

del impuesto a las ganancias.

Casi todos los términos de la ecuacion son facilmente determinables. Basta con
estudiar brevemente el balance y averiguar el costo promedio de endeudamiento
financiero de la empresa que llevara adelante la inversion para obtener los
coeficientes requeridos por la formula del WACC (1). La excepcién es la

determinacion del ke 0 costo del capital propio, parametro clave en la ecuacién y
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que determina el rendimiento exigido al patrimonio de los inversionistas (Sapag
Chain, 2008).

La estimacion del costo del capital propio tiene variadas complicaciones
metodoldgicas, por lo cual, para simplificar el analisis, suelen utilizarse tres
supuestos basicos (Mascarenas, 2008). El primero de ellos es que cualquier
inversion cuyo analisis se esté considerando tendra el mismo nivel de riesgo que
el resto de los activos de la compafia y por lo tanto su implementacion no
modificara el riesgo de la empresa significativamente. El segundo es que la
estructura de capital se mantendra constante durante el tiempo que dure la
inversion. La proporcion de recursos propios y ajenos con la cual se financiara la
empresa que llevara adelante el proyecto indefectiblemente tendra fluctuaciones
en el corto plazo, pero el modelo asume que a la larga la estructura inicial
permanecera inalterada. Por ultimo, el tercer supuesto es que la politica de

distribucion de dividendos no variara a lo largo del tiempo.

De todas las metodologias existentes para calcular el costo del capital propio (ke),
en mas utilizado es el denominado CAPM (Capital Assets Pricing Model). La razén
por la cual este método es ampliamente aceptado es porque proporciona el nivel
de rentabilidad que el inversor requerira en funcion del riesgo del activo (Estrada,

2006). La expresion matematica del CAPM para paises emergentes es:
(2) Re = Rf + Riesgo Pais;j + Be * (Rm — Ry)
Re = Rendimiento esperado del capital propio = Ke
R¢ = Tasa libre de riesgo
B. = Cantidad de riesgo de mercado que tiene la empresa que llevara adelante la inversion
Rwm = Retorno promedio del mercado de valores del pais donde se llevara adelante el proyecto

La utilizacion del CAPM es el estandar que utilizan los inversionistas para
determinar el rendimiento exigido al capital propio. Si bien incluso para inversores
con una minima formacion en finanzas el método parece de facil implementacion,
es necesario tener en cuenta que se deben tener recaudos a la hora de determinar

los parametros de la ecuaciéon, dado que la definicion de los mismos dista mucho
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de ser trivial. En primer lugar, es necesario considerar que se esta estudiando el
desarrollo de un proyecto que sera llevado adelante en el futuro, por lo cual se
deberian estimar la tasa libre de riesgo, la prima de riesgo del mercado y el beta
de la industria para el periodo en el cual el proyecto estara en funcionamiento.
Lamentablemente, sélo se tiene informacién histérica para calcular estos
parametros por lo cual es importante tener en consideraciéon que el ke obtenido
estara expuesto a un error intrinseco a su metodologia de calculo (Estrada, 2006).
En segundo término, el CAPM no describe una forma unica de estimar los
parametros de la ecuacion. Por lo tanto, el resultado obtenido estara condicionado

por el método que el inversionista utilice para definir los inputs de la ecuacion.

En la practica, la informacion necesaria para calcular inputs del WACC de una
empresa en marcha se obtienen de variadas fuentes. Los activos, pasivos y
patrimonio neto de la companiia se adquieren del estudio del balance de la misma,
haciendo los ajustes necesarios para contemplar los diferenciales que generara la
implementacion del nuevo proyecto. El Kq se estima como el costo promedio del
endeudamiento que tendra la empresa una vez lanzada la inversion. La tasa
impositiva se obtiene de la alicuota de impuesto a las ganancias a la que esta
sujeta la sociedad. La tasa libre de riesgo es equivalente a la TIR que paga un
bono libre de riesgo con la misma duration del proyecto a analizar (generalmente
se considera a los bonos del tesoro norteamericano como libres de riesgo). La
prima de riesgo del mercado, o (Ru — Rr), suele estimarse substrayendo el
promedio aritmético de una serie de datos representativa lo mas larga posible de
los retornos del indice bursatil del pais donde se realizara el proyecto con el
retorno aritmético para el mismo periodo de tiempo de un indice bursatil de un
mercado de referencia internacional. Por ultimo, para obtener la Be se busca una
empresa comparable al proyecto que cotice en bolsa, se extrae la Be de la misma,
se desapalanca utilizando la ecuacion de Hamada para obtener la Ba y se vuelve a
apalancar con los ratios de endeudamiento de la compainia que emprendera el

proyecto para determinar la Be relevante para el proyecto.
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En funcion de lo expuesto anteriormente, el Be para la empresa inversora puede
ser facilmente obtenido mirando la informaciéon que figura en el mercado de
valores si es que esta es una companiia cotizante. Los betas representan el modo
en que los retornos de un activo o de una industria covarian respecto de los
retornos de un indice de mercado ampliamente utilizado. Mientras que en los
Estados Unidos se utiliza tipicamente en indice S&P 500 para medir los betas de
las industrias, en el resto de los paises se suelen utilizar los indices de locales de
los mercados de valores (Luis Pereiro, 2010). El modelo del CAPM incluso permite
estimar el costo del capital propio de una determinada empresa aunque la misma
no sea cotizante. Siempre y cuando haya un listado de empresas comparables
cotizando en el mercado, los betas de las mismas pueden ser una buena

aproximacion para obtener un beta valido.

Es importante considerar que los betas que pueden encontrarse en empresas
comparables en los mercados bursatiles o de indices representativos de industrias
como los ETF’s, son calculados para compafiias que se encuentran bien
diversificadas, situacion que no se da en muchas de las pequefias y medianas
empresas que realizan proyectos de inversion. Alli suele suceder que los
propietarios concentran gran parte de su riqueza en la compaiia lo que
incrementa su exposicion al riesgo. En estos casos, es necesario efectuar un
ajuste al Be obtenido del mercado y calcular el Beta Total. Este nuevo beta refleja
el riesgo total del activo y se define como la volatilidad total de la industria relativa
al mercado (Luis Pereiro, 2010). La expresidon para calcular el Beta Total es la

siguiente:
(3) Beta Total = Be / Rho
Rho = Coeficiente de correlacién entre los retornos de la industria y los retornos del mercado

El coeficiente de correlacion es una medida simple de que tan sensible son los
retornos de la industria en la que se encuentra la empresa que emprendera el
proyecto respecto de las condiciones econémicas generales, reflejadas como los
retornos del mercado. De este modo, el Beta Total es una medida de riesgo mas

representativa para inversores que no se encuentren diversificados.
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Adicionalmente, es util como una referencia extrema para inversores que estén
parcialmente diversificados. En este ultimo caso, el beta real se ubicara en algun

punto entre el beta obtenido de companias comparables en el mercado y el beta

total.

Por ultimo, en caso que la empresa desarrolladora no sea cotizante, debera
adicionarse un término a la ecuacibn que permita contemplar el riesgo
asistematico extra que poseen las compafiias privadas. Este término, denominado
Venture Capital Premium (VCP), esta fundamentado en que una compafiia publica
0 cotizante es un asset class menos riesgoso que un emprendimiento privado
debido a que este ultimo tiene mayor riesgo por iliquidez y una mas elevada
probabilidad de fracaso dependiendo del estadio de negocio en que se encuentre
la empresa (Luis Pereiro, 2015). La bondad de este término es que fue
desarrollado para contemplar de una manera simple el riesgo de iliquidez y de

probabilidad de falla en una sola prima de riesgo.

En este sentido, teniendo en consideracion todos los ajustes necesarios para
considerar el riesgo global de un proyecto a desarrollarse en una empresa privada
y no cotizante, parcialmente diversificada y en un pais en vias de desarrollo, la
ecuaciéon del CAPM a utilizar para el obtener el costo del capital propio deberia ser

la siguiente:
4) Re = Rt + Riesgo Pais;j + Brotal * (Rm — Rf) + VCP

El Re obtenido a través del uso de esta ecuacion, sera el Ke que se utilizara para

calcular el WACC utilizando la férmula (1).

2.2.2 Meétodos basados en la cuenta de resultado

Este grupo de métodos se basan en la cuenta de resultados de la empresa e
intentan determinar el valor de un proyecto o empresa en funcién de la magnitud

de los beneficios, de las ventas o de otro indicador (Fernandez, 2008).
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Dentro de esta categoria, quedan agrupadas metodologias de valuacion tales

como:

Valor de los beneficios: Este método permite estimar el valor de un proyecto o

compania al multiplicar el beneficio neto anual por el price to earnings ratio.

Valor de los dividendos: Esta valoracion intenta determinar el valor de la compania
al estimar el precio de las acciones utilizando los dividendos a repartir y

ajustandolos en funcién de la rentabilidad exigida por los accionistas.

Multiplo de las ventas: Consiste en calcular el valor de una empresa o proyecto
realizando el producto entre sus ventas y un numero determinado, que dependera

de la coyuntura del mercado y de la industria a la cual pertenece la empresa.

Multiplo de EBITDA: También es utilizado con frecuencia el multiplo de las
ganacias antes de impuestos amortizaciones e intereses para estimar el valor de

una empresa o proyecto.

Del analisis de estos métodos, surge la necesidad de utilizar multiplos de
empresas comparables para alcanzar valoraciones correctas (Pablo Fernandez,
2008). Son métodos sencillos y rapidos para realizar una primera aproximacion al
problema y sirven como disparadores para luego realizar estimaciones mas
precisas. En el rubro agropecuario, la utilizacion del multiplo de EBITDA es una
practica comun, estimandose habitualmente entre 4 y 6 EBITDA’s como una

aproximacion valida para estimar el valor de un proyecto y/o empresa.

2.2.3 Analisis de sensibilidad

Es habitual la utilizacion de analisis de sensibilidad cuando se analizan proyectos
de inversién en la industria agropecuaria. Es una practica comun para determinar
la resiliencia de un proyecto ante cambios en la coyuntura macroeconomica y ante
variaciones en la demanda del mercado. Adicionalmente, se suelen complementar

estos analisis con estimaciones de break even point, que permiten estimar que
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combinacion de factores deben darse para que una inversidon o proyecto pueda al

menos autosustentarse y pagar sus costos operativos.

En el rubro agropecurario, y mas especificamente en los analisis de inversién para
plantas de procesamiento de semillas, las variables mas estudiadas para realizar
analisis de sensibilidad son los costos productivos, los volumenes de semilla a
procesar, el costo de la inversion y variables macroeconémicas que afectan la

rentabilidad, siendo la mas comunmente utilizada el tipo de cambio real.

Existen diferentes metodologias que pueden utilizarse para confeccionar analisis
de sensibilidad. La primera de ellas es el modelo de Sensibilizacion
Unidimensional del VAN, en el cual se determina hasta donde puede modificarse
el valor de una variable para que el proyecto siga siendo rentable (Sapag Chain,
2008). Este método suele utilizarse frecuentemente para determinar los niveles
minimos que deberian tener las variables relevantes para que un determinado
proyecto siga teniendo VAN positivo. La principal desventaja de este método es
que, tal como su nombre lo indica, solo pueden observarse los efectos de una
variable por vez. En este sentido, cuando el proyecto amerita evaluar la
combinacion de efectos entre dos o mas variables, deben utilizarse un segundo
grupo de metodologias denominadas modelos Multidimensionales de
sensibilizacion del VAN, entre los cuales el mas conocido es la Simulacién de

Montecarlo.

La simulacibn de Montecarlo permite considerar una gran cantidad de
combinaciones posibles respecto de las variables que afectan los resultados de un
proyecto o negocio. Es una técnica basada en la simulacidon de distintos
escenarios inciertos, los que permiten estimar los valores esperables para
distintas variables no controlables, utilizando una seleccién aleatoria, en la cual la
probabilidad de escoger entre todos los resultados se encuentra estrictamente
relacionada con sus respectivas distribuciones de probabilidades (Sapag Chain,
2008).

Una vez determinadas las variables criticas a sensibilizar y definidas sus

distribuciones de probabilidades, la simulacion de Montecarlo se puede llevar
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delante de forma bastante sencilla utilizando diversos software disponibles en

Internet.

Un tercer método ampliamente difundido es el estudio de escenarios, en el cual se
suelen realizar cuadros de doble entrada donde se fuerzan los costos productivos,
los volumenes de ventas y otras variables relevantes de modo tal que se obtengan
disimiles flujos de fondos que entreguen diferentes rentabilidades. Si bien es una
metodologia muy comun en el rubro agropecuario, presenta la desventaja de no
tener en cuenta la probabilidad de ocurrencia de los diferentes escenarios
planteados. La asignacion de probabilidades suele hacerse en funcion de la
experiencia de los analistas o lideres de proyecto, que si bien seguramente tengan
un conocimiento acabado del negocio y de las virtudes del proyecto, podrian tener
sesgos en la determinacion de escenarios probabilisticos. Por este motivo, aunque
es una herramienta util para forzar las variables del proyecto y poner sobre la
mesa de discusion diferentes escenarios, es un método que debe ser utilizado con

precaucion.

Los analisis de sensibilidad son sumamente utiles para cuantificar el riesgo de una
inversion. Dado que los flujos de fondos que se utilizan para tomar decisiones
sobre la ejecucion o descarte de proyectos estan ubicados en el futuro, se
encuentran inherentemente sujetos a una elevada de incertidumbre que debe
intentar ser cuantificada. En este sentido, el grado de sensibilidad que tenga el
proyecto ante cambios en sus variables determinara el grado de riesgo del mismo
(Sapag Chain, 2008).

Adicionalmente, este tipo de analisis puede ser disparador de futuros estudios
sobre las variables mas relevantes de un proyecto o, a la inversa, para no
profundizar mas su estudio si se determina que la misma no impacta

significativamente en la rentabilidad del mismo.

2.2.4 Opciones reales
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El método de valuacion de proyectos mediante la utilizacion de opciones reales es
una metodologia relativamente nueva que, si se utiliza correctamente, puede ser

un buen complemento del analisis de factibilidad de un proyecto mediante la

utilizacion de flujos de fondos descontados.

El valor que aporta el estudio de las opciones reales es que permite tener en
cuenta los diferentes cursos de accion que podria adoptar una compafia en caso
que el proyecto resulte ser mas o menos exitoso que lo planeado originalmente
(Massera, 2004). Esto es posible dado que la estructura de esta herramienta
permite adjudicarle un valor a la flexibilidad de un proyecto, cosa que no logra
hacer el analisis mediante flujos de fondos descontados. En este sentido, puede
definirse a una opcién real como el derecho a tomar una decisién sobre un activo

no financiero a un coste dado durante un periodo de tiempo dado (Estrada, 2006).

Segun indica Javier Estrada en su libro publicado en 2006, es necesario
considerar cuatro aspectos importantes para comprender holisticamente la
funcionalidad de esta herramienta. Asimismo, es necesario que un proyecto
cumpla con estas caracteristicas para que pueda ser analizado mediante el

empleo de las opciones reales.

El primero es que una opcidn real proporciona un derecho, y no una obligacion,
sobre una determinada inversion. Esto significa que el proyecto se puede realizar
o0 descartar segun el resultado del analisis. En segundo término, al ser el
subyacente un activo no financiero, se deben pensar las opciones reales en el
sentido de eleccién, es decir que la compaiia podria demorar, abandonar,
expandir o recortar el proyecto bajo analisis. En tercer lugar, se debe considerar
que el ejercicio de opciones call es costoso para la compafia, dado que
generalmente debera pagar para adquirir el derecho a realizar un determinado
proyecto de inversion. Por el contrario, el ejercicio de opciones put reportara
beneficios para la empresa porque una compania que rechace un proyecto podria
liquidar los activos subyacentes o asignar los recursos a proyectos mas

convenientes. Por ultimo, debe considerarse que el ejercicio de una opcién esta
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limitado en el tiempo y por lo tanto no es indefinido el plazo por el cual la empresa

podra posponer la decision de realizar o descartar el proyecto.

Para determinar el precio de una opcién real, se utiliza el modelo de Black-
Scholes, en el cual se deben determinar los parametros del valor del activo
subyacente, el precio de ejercicio, la volatilidad, el tiempo de vencimiento y la tasa
libre de riesgo. De aqui surge una de las mayores dificultades para la utilizacion de
opciones reales aplicadas a la toma de decisiones, que es que al ser el
subyacente un activo no financiero, el valor del mismo no es univoco, sino que
proviene del valor presente de los flujos de fondos que entregara la inversion, lo

que lo hace mas complicado de determinar.
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Metodologia de la investigacion

El método de investigacidon desarrollado en la presente tesis es descriptivo,
basado en un caso de estudio unico que es la decision de llevar adelante la
construccion de una nueva planta de procesamiento de girasol por parte de

Tecnoseeds S.A.

La inversion se encontraba en proceso de evaluacion por parte del directorio de la
empresa en el mismo momento en que el presente documento fue escrito, y el
autor participd del proceso de decisidén aportando informacién econdmica y
financiera sobre la futura performance del nuevo activo en términos de

rentabilidad.

En este sentido, la informacion, datos econdmicos y conclusiones expuestas en el
cuerpo del presente documento son reales y fueron utilizados por la direccion de
Tecnoseeds S.A. como informacion relevante para determinar la construcciéon o no

de la nueva planta.

Teniendo en cuenta la clasificacion de tipos de estudios descripta por Meléndez
(2016), la investigacion llevada adelante en esta tesis se encuadra como
prospectiva, dado que se intenta realizar la mejor estimacion posible de la

performance econdmica de un proyecto de inversion a realizarse en el futuro.

El objetivo principal del trabajo es evaluar la performance econémica que tendra la
eventual nueva planta de procesamiento de semilla de girasol, brindando ademas
informacion confiable sobre las ventajas y desventajas de su construccion y los
riesgos aparejados. En este sentido, continuando con la clasificacién descripta por
Meléndez (2016), el presente documento es un proyecto de evaluacién, donde se
estiman los resultados futuros de una potencial inversion con el objeto de aportar

datos relevantes para la toma de decisiones.

En cuanto a las técnicas financieras llevadas adelante para realizar la
investigacién, se utilizaron flujos de fondos descontados, analisis de sensibilidad y

simulaciones. Estos analisis fueron complementados con entrevistas a personal
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jerarquico de Tecnoseeds S.A. que se encontraba involucrado en el desarrollo del
proyecto al momento de escritura de esta tesis, a fin de recabar informacién

relevante en términos de estimaciones de demanda, costos operativos y montos
de la inversion.
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Capitulo lll: El caso Techoseeds

En el siguiente capitulo, se detalla exhaustivamente la situacion actual de
Tecnoseeds S.A. describiendo sus principales actividades y los motivos por los
cuales decididé embarcarse en el analisis del proyecto. Posteriormente, se presenta
el estudio de factibilidad economica de la inversion y sus implicancias en la
rentabilidad global de la compafiia. Por ultimo, se exponen diversos analisis de
sensibilidad a fin de cuantificar los riesgos del proyecto y en busca de aportar
informacion probabilistica al directorio para contribuir con una mas certera toma de

decisiones.

3.1- Breve historia de Tecnoseeds S.A. y descripcion de sus operaciones

Tecnoseeds S.A., comenzo sus operaciones durante el afio 2007 producto de la
asociacion entre el semillero Don Mario Asociados S.A. y la empresa prestadora
de servicios Seedco S.A. con el objetivo de convertirse en una de las opciones de

referencia en cuanto a servicios para la produccion de semilla se refiere.

La compainia comenzo6 prestando servicios de secado en espiga en su planta de
Murphy, provincia de Santa Fe, para luego expandirse con plantas en Venado
Tuerto, provincia de Santa Fe, y Pergamino, provincia de Buenos Aires.
Inicialmente, la empresa puso su foco en realizar servicios de produccion en
contraestacion para el hemisferio norte, pero en los ultimos afos se ha
incrementado la proporcion de los servicios prestados para semilleros radicados

en Argentina.

Al afio 2018, Tecnoseeds S.A. se posiciona como la segunda empresa proveedora
de servicios de multiplicacion de semillas a nivel nacional. En la campana
2016/2017, produjo semilla de maiz para abastecer el 10% de la superficie
sembrada de Argentina. Para la campana 2017/2018, se estima ampliar la
produccion y proveer semillas para sembrar unas 730.000 hectareas, lo que

implicaria una participacion en el mercado de aproximadamente 14%. En cuanto al
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girasol, Tecnoseeds S.A. proceso el 48% de la semilla de girasol nacional en la

campana 2016/2017 y se estima un crecimiento en la campafia 2017/2018 que

permitira alcanzar el 55% de participacién en el mercado.

Tecnoseeds ha logrado concertar contratos con las principales compafias
semilleras del mundo. Dentro de su portafolio de clientes se encuentran empresas
del calibre de Monsanto, Syngenta, Dow Agrosciences, Limagrain, lllinois, entre
otras. Los mencionados contratos le reportaran a la compafiia ventas netas por

mas de 40 millones de dolares para el afio 2018.

En cuanto a la estrategia competitiva, el directorio de la companiia esta intentando
posicionar a Tecnoseeds como una empresa de referencia a nivel internacional.
En funcion de este objetivo, se han realizado inversiones de capital en Brasil y
Estados Unidos para darle a la empresa proyeccion internacional. En Brasil se han
adquirido dos plantas de procesamiento de semilla, ubicadas en las localidades de
Uberlandia (estado de Minas Gerais) e Ipua (estado de S&o Paulo), mientras que
en Estados Unidos se ha montado una unidad de investigacion y desarrollo en el

corazon del cinturén maicero de dicho pais.

3.2- Proyecto de construccion de una nueva planta de Girasol

A partir del afno 2015, el sector agropecuario argentino ha comenzado a
experimentar crecientes dificultades en términos de rentabilidad de sus
operaciones. Tecnoseeds, siendo uno de los eslabones de la cadena de valor de

la mencionada industria, no ha sido ajena a esta realidad.

El contexto de atraso cambiario y baja en el precio de los commodities
agropecuarios fue mermando la rentabilidad de los productores, lo que se trasladé
a una menor demanda de semilla y por lo tanto menores pedidos de produccion de
los semilleros hacia Tecnoseeds. Asimismo, el ciclo de apreciacidon monetaria que
se ha vivido en los ultimos afos en el pais ha generado un encarecimiento del

costo de produccion de semilla, especialmente los costos de procesamiento en
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planta que se encuentran nominados en su totalidad en moneda nacional, lo que

contribuyé a mermar los margenes operativos de la empresa.

En segundo término, motivado por el aumento en la rivalidad competitiva de la
industria expuesta en el primer apartado del presente documento, los precios de
venta de las bolsas de semilla comenzaron a sufrir presion a la baja. Siendo
Tecnoseeds un proveedor de servicios para este sector, ha enfrentado
consecuentemente duras negociaciones y rebajas en los precios de los contratos
por parte de sus clientes, que intentan trasladar sus menores margenes a otros

eslabones de la cadena.

Entendiendo esta realidad, el directorio de la empresa ha decidido emprender un
ambicioso Master Plan de consolidacion de plantas de procesamiento y
renovacion tecnoldgica que permitira a Tecnoseeds mantenerse competitiva y a la
altura de los nuevos desafios que el mercado esta presentando. Este programa
comenzo en el afo 2017 con el cierre de la planta Pergamino y la posterior
ampliacion de la planta Murphy, lo que permitié unificar la operacién de
acondicionamiento de maiz en un solo sitio. Esta iniciativa, ademas de
incrementar la capacidad de recepcion y brindar un servicio de mayor calidad,
redundd en una reduccién de los costos operativos por consolidacion y reduccion

de estructura fija.

Considerando el éxito obtenido con la ampliacion y modernizacion de la planta
Murphy y en consonancia con el Master Plan, el directorio se plante6é evaluar la
posibilidad de continuar con el proceso de consolidacidn de sus operaciones. Esto
implicaria trasladar la planta Venado Tuerto, que en la actualidad concentra todo
el procesamiento de girasol de la companiia, a la localidad de Murphy, lo que
determinara la creacién de un unico parque industrial que llevaria adelante la

totalidad del acondicionamiento de semilla realizado por Tecnoseeds en el pais.

En la actualidad, la planta Venado Tuerto procesa aproximadamente 392.000
bolsas de girasol al afio, teniendo una ventana de operacidén que se ubica entre los
meses de Marzo hasta Septiembre. La antigiedad de las instalaciones y su grado

de obsolescencia determinan que la misma se encuentre operando al maximo de
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su capacidad y con elevados costos de produccion, especialmente en mano de
obra, debido a la falta de automacién. Esta conjuncién de factores desencadenan

que la unidad de negocio esté entregando una contribucion marginal cercana a

cero lo que motivo el estudio del proyecto de mudanza hacia Murphy.

El proyecto tentativo consiste en la adquisicion de un terreno de 20 hectareas
lindero a la existente planta Murphy y la posterior construccion de una planta de
procesamiento de Girasol semilla. La misma contara con recepcion de material a
granel, secadoras de flujo continuo con capacidad de secado para 10.500 tns,
torre de clasificacién con capacidad de 600.000 bolsas al afio, robot de embolse e
instalaciones anexas para alocar el laboratorio de control de proceso y de control
de calidad. Una vez finalizada la construccion y puesta en marcha de la nueva
instalacion, se pondra en venta la vieja planta de Venado Tuerto para dar por

terminada la operacion en esa localidad.

3.3- Valuacion del proyecto segun método del flujo de fondos descontados

Para determinar la factibilidad econémica del proyecto de inversion, se llevaron
adelante diversas metodologias, con el objeto de intentar recabar la mayor
cantidad de informacion posible y proveer a los accionistas con informacién
confiable. Se utilizé la metodologia del fluo de fondos descontado,
complementando las conclusiones con diversos analisis de sensibilidad de las
principales variables econdémicas que afectan la rentabilidad de las plantas de

procesamiento de semilla.

Las proyecciones utilizadas para las valuaciones se obtuvieron de datos de
facturacion y costos reales de Tecnoseeds, con mas las premisas que se detallan
a continuacion relacionadas a las futuras ventas, gastos generales, monto de las
inversiones, costos de mantenimiento y demas variables relevantes. La moneda
de valuacion fue el délar estadounidense, que es la moneda de referencia para la
estimacion de factibilidad econdémica de proyectos de inversion en la industria

agropecuaria.
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3.3.1- Estimacion de la facturacioén

La construccion de la estimacion de facturacion partiéo de la base de las ventas
actuales que posee la planta Venado Tuerto. La cantidad de bolsas a procesar fue
mantenido en 392.000 anuales que es el volumen que presenta en la actualidad la
planta Venado Tuerto, pero se adicioné un délar por bolsa al precio de venta,
llevandolo de 7 US$/bolsa a 8 US$/bolsa. El causal de este incremento es que el
proyecto de la nueva planta contempla tener capacidad de secado para la
totalidad del granel a recibir, situacion que no ocurre en la actual planta, motivo
por el cual en la actualidad se recibe mas del 80% de la produccion con el secado

realizado en las plantas de procesamiento de los clientes.

En los afnos subsiguientes al inicio de la operacién, se estima que se entregara a
los clientes un descuento comercial de un 2,5% anual sobre el precio inicial de 8
US$/bolsa, hasta alcanzar al sexto afio de operacion el precio de 7,05 US$/bolsa
quedando a partir de alli un precio constante. El directorio considera necesario
para la realizacién del proyecto de inversién la firma de contratos de largo plazo
con los clientes que aseguren un flujo de fondos minimo que permita reducir el
riesgo de la inversidén. Para que el cliente esté dispuesto a pactar la entrega de su
produccion a Tecnoseeds por un plazo de tiempo considerable, es necesario
acordar precios de venta competitivos que resulten atractivos para los

compradores.

3.3.2- Estimacién de los costos de produccion

Para la estimacién de costos de produccion, se realizaron reuniones y entrevistas
con la direccion de operaciones de la compainia y se determiné la cantidad de
personal que sera necesario para operar la nueva planta de procesamiento. Se
estimé que el equipo estara formado por 10 colaboradores trabajando de forma
permanente, a los que se les adicionaran 42 operarios temporarios en los periodos
de mayor demanda de produccién para poder operar con tres turnos diarios.
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Los costos de energia eléctrica y gas se estimaron en funcion de los consumos
actuales de planta Murphy, que posee una torre de procesamiento con
caracteristicas similares a la que tendra la nueva planta de acondicionamiento de
girasol. Para la estimacion de las tarifas, se tomaron los valores actuales, se
incrementaron un 55% con la intencién de absorber los aumentos de corto plazo
hasta que finalice el programa de reduccién de subsidios a las tarifas de servicios
a llevarse adelante durante el afo 2018, y a partir de alli se mantuvieron

constantes en doélares.

En cuanto a los demas rubros del costo (gastos del personal, costos logisticos,
servicios contratados, etc.) se mantuvieron constantes respecto a los actuales
montos de la planta Venado Tuerto, con la excepcion de la estructura, en donde
se consideraron las sinergias producto de la consolidacion de instalaciones en un
mismo parque industrial, con los consecuentes ahorros en servicios de seguridad,
personal jerarquico, servicios de higiene y seguridad, etc. En el anexo del presente
documento se incluye un detalle de los costos de produccion anuales en dolares

utilizados para la valuacion.

A modo de resumen, se presenta una apertura por rubro de costo, con los montos
estimados en ddlares y la clasificacion en costos fijos y variables (ver cuadro 8).
Las estimaciones muestran que, para una produccion de 392.000 bolsas anuales,
el 69,4% del costo se considera fijo, mientras que el restante 30,6% es variable en

funcién de la cantidad de bolsas a procesar.
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Cuadro 9: Costos operativos proyectados para 392.999 bolsas anuales (US$).

Concepto Categoria USS/afio
Haberes Personal Permanente Fijo 558.527
Horas Extras Variable 82.062
Gratificaciones Fijo 18.732
Haberes UATRE Variable 127.400
Gastos del Personal Fijo 43.100
Energia Eléctrica Variable 151.944
Gas Variable 70.361
Autoelevadores + Combustible Fijo 59.920
Almacenamiento Externo Fijo 84.000
Fletesy Logistica Fijo 15.909
Descarte Residuos Peligrosos Fijo 10.780
Estructura Fijo 186.244
Total Costos Fijos Fijo 977.212
Total Costos Variables Variable 431.767
Total Costos Operativos 1.408.979
% Costos Fijos/Costos Totales 69,4%

3.3.3- Costo de la Inversion

El costo de la inversion es central en la viabilidad del proyecto y debera adecuarse
al tamafio del mercado objetivo. Una inversion inicial demasiado grande podria
determinar que los flujos de fondos futuros no sean suficientes para hacer rentable

la iniciativa.

Para realizar el dimensionamiento de la obra se contraté al estudio de ingenieria
C5P, reconocido en el sector por ser especialistas en los desarrollos civiles de
plantas de acondicionamiento de semillas. La inversidbn comprende, tal como se
describié en el apartado 4.1, la instalacién integral y puesta en marcha de la
recepcion de granel y la torre de clasificacion, mas la construccién de 2.000 mts
cuadrados de galpones para el almacenamiento de mercaderia terminada y en
proceso. Por ultimo, también se considerd en la perpetuidad calculada en el sexto
afo del flujo del proyecto, una estimacién por reposiciones de bienes desgastados

u obsoletos del 10% del valor a nuevo de la inversion inicial cada 6 anos.
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3.3.4- Costos de Mantenimiento

Adicionalmente a la inclusion de CAPEX a perpetuidad para eventuales
reposiciones de bienes desgastados, se incluyd en el flujo de fondos una partida
para el mantenimiento corriente de la planta. La misma se estimo utilizando como
punto de partida los gastos de mantenimiento anuales de la planta Murphy y se
afectaron por un coeficiente incremental en funcion del tiempo. Se estimé para el
primer afio de operacidon un 25% del costo de mantenimiento de planta Murphy y
se incrementé linealmente hasta alcanzar un 50% del costo de mantenimiento al

sexto afo de operacidn, quedando a partir de alli constante.

3.3.5- Amortizaciones y Depreciaciones

La metodologia de depreciacion de los bienes de uso es la habitualmente utilizada
en las normas International Financial Reporting Standad o IFRS. La norma
establece el criterio de mes de alta completo y determina un periodo util del bien
en funcién de las caracteristicas del mismo. Dado que la planta tendra bienes que
se encuadran dentro de los rubros obra civil, maquinarias y herramientas y silos y
galpones, se definié utilizar un promedio ponderado de la vida util total de la

inversion, que se estimo en 20 afos.

3.3.6- Impuesto a las Ganancias

Para obtener el flujo de fondos libres, se utilizé la alicuota de impuesto a las
ganancias a la que esta sujeta la empresa. La misma es del 35%, a aplicarse

sobre el resultado impositivo.

3.3.7- Determinacion de la tasa de descuento

A los efectos de determinar la tasa de descuento de la inversiéon, de realizé el

calculo del costo promedio del capital empleado de la compafia. Para ello, se
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utilizaron las formulas (1), (3) y (4) detalladas en el capitulo segundo del presente
documento. La eleccion del método del WACC de entre la gran diversidad de
metodologias para determinar la tasa de descuento se bas6é en que es el mas
utilizado en la actualidad (Valderrama, 2010). Si bien el autor comprende las
limitantes del método y los supuestos implicitos necesarios para su calculo, se
consider6 que es una herramienta que posee un sustento tedrico y técnico
ampliamente validado por décadas de investigaciones y que es una alternativa
superadora a la utilizacion de tasas de descuento corporativas definidas

arbitrariamente por la direccidon de la empresa.

Para determinar los coeficientes necesarios para calcular el WACC, se tuvieron en
cuenta datos reales de la companiia y se siguieron los pasos que se detallan a

continuacion.

Los porcentajes de patrimonio sobre activo y de endeudamiento sobre activo
fueron calculados en funcion del balance auditado y presentado en Comision
Nacional de Valores para el ejercicio econdmico finalizado el 31.12.2018 de
Tecnoseeds S.A. Para obtener los ratios, se utilizé la metodologia de la necesidad
operativa de fondos (NOF), que propone a los efectos de calcular el WACC la
eliminacion de la financiacién espontanea de la empresa (acreedores comerciales
y otras cuentas por pagar) para solo considerar las necesidades operativas de

fondos de largo plazo que son las relevantes para calcular el costo del capital.

La tasa libre de riesgo fue estimada en 2,85% en funciéon de un bono del tesoro
norteamericano con madurez a diez afos y la prima de riesgo pais se obtuvo de la
medicion que realizé el JP Morgan el 28.03.2018, que se ubicé en 418 puntos

basicos.

Los retornos del mercado de referencia, para el cual se utilizé el indice S&P 500,
y del Merval fueron obtenidos en funcion de los retornos anualizados de una serie
de datos que inicia el 01.01.2000 y finaliza el 31.12.2017. Se considera que este
es un periodo de tiempo significativo dado que comprende tanto periodos de
bonanza para los mercados de capitales, especialmente desde el aio 2009 hasta
la actualidad con la reflacién de activos producto del quantitative easing llevado
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adelante por los principales bancos centrales del mundo, tanto como momentos de

crisis, como la crisis de Lehman Brother en el 2008 y la crisis de las punto com en

los inicios de los anos 2000.

Para calcular el beta total apalancado de Tecnoseeds S.A., se utilizd el beta
desapalancado de la industria de Farming and Agriculture en Estados Unidos
expuesto por Damodaran en su recopilacién anual de datos de Enero de 2018. Se
apalanco utilizando la férmula de Hamada con el ratio de endeudamiento de
Tecnoseeds S.A., y se calcul6 el beta total apalancado utilizando el coeficiente de
correlacion (Rho) que presenta la industria de Farming and Agriculture respecto
del mercado, calculado también por Damodaran. Estando los accionistas de
Tecnoseeds parcialmente diversificados, fue necesario corregir el beta total
obtenido aplicando un coeficiente que refleje su grado de diversificacion. En
funcién del analisis patrimonial de los accionistas, se estimé que poseen sélo un
35% de su patrimonio en la empresa, con lo cual mediante la utilizacion de
iteracién simple se obtuvo el Be relevante para el calculo de retorno esperado del

capital propio.

Por ultimo, para finalizar con la estimacion del Re se utilizé el término del VCP
propuesto por Luis Pereiro para considerar dentro del costo del capital la iliquidez
de la compafia. Para obtener la prima de riesgo VCP en funcion de la
metodologia definida por Pereiro, se consideré6 que la empresa no tiene
posibilidades de realizar un IPO en el mediano plazo, que se encuentra en un
estado de madurez en su ciclo de vida, que el crecimiento de sus cash flows a
perpetuidad sera igual a cero y que los accionistas estdn en una posicién de

control sobre la empresa.

A modo de resumen, se exponen en la siguiente figura todas las variables
intervinientes en la determinacion del costo promedio del capital empleado, junto
con la tasa de descuento definitiva que sera utilizada para descontar los flujos de

fondos (ver cuadro 10).
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Cuadro 10: Calculo del costo promedio del capital para Tecnoseeds S.A.

WACC - Tecnoseeds S.A.

Kd 7,14%
Ke 32,81%
tax rate 35%
Deuda en ARS - Balance 31.12.2017 457.138.892
Activos en ARS - Balance 31.12.2017 879.287.427
Patrimonio en ARS - Balance 31.12.2017 422.148.535
WACC 18,17%

CAPM - Ke para accionistas de Tecnoseeds S.A. parcialemente diversificados

Risk free rate 2,85%
Riesgo Pais 4,18%
Retorno del mercado de referencia (S&P 500) 4,96%
Retorno del Merval 15,68%
Beta desapalancada Farming & Agriculture 0,56

Beta Reapalancada Farming & Agriculture 0,95

Rho Farming & Agriculture 20,60%
% Diversificacion 65%
Beta Total Reapalancada para Inversor Parcialmente Diversificado 2,231
VCP 1,87%
Ke - Accionistas de Tecnoseeds S.A. 32,81%

3.3.8- Valor presente del proyecto y del proyecto en Tecnoseeds S.A.

Utilizando la informacion detallada en los apartados anteriores, se obtuvo el cash
flow del proyecto de inversién. En primera instancia, se confeccioné el flujo de
fondos considerando al proyecto como si fuese una unidad aislada dentro de la
estructura de Tecnoseeds S.A., es decir, abstrayendo la nueva planta de la

operacion actual de la empresa (ver cuadro 11).

Se definié que la extensidén temporal del flujo de fondos sea a seis anos vista,
realizando el corte del mismo una vez estabilizado el precio de venta y el
incremento en los costos de mantenimiento operativo. En cuanto el flujo se vuelve
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constante, se calculé una perpetuidad utilizando el cash flow del ultimo afo y

estimando una tasa de crecimiento de 0%.

La tasa de crecimiento de 0% se definio teniendo en cuenta que una tasa positiva
implicaria que Tecnoseeds S.A. podra mantener por una cantidad indeterminada
de tiempo una ventaja competitiva por sobre sus competidores, lo cual es muy
dificil de aseverar. Adicionalmente, se tuvo en cuenta que durante la campafia
2016/2017 la empresa concentrd el 48% del volumen total de procesamiento de
semilla de girasol en Argentina, lo que indica que ya cuenta con una participacion
en el mercado considerable y que no sera sencillo ampliar el share al menos en el

futuro mediato.

Cuadro 11: Flujo de fondos del proyecto de construccién de una nueva planta de

procesamiento de girasol

Periodo del proyecto Afo 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Produccidn de Bolsas Bolsas 392.000 392.000 392.000 392.000 392.000 392.000
Precio Bruto Uss/bol 8,00 7,80 7,61 7,41 7,23 7,05
DREI Santa Fe uss - 7.975 - 7.775 - 7.581 - 7.392 - 7.207 - 7.027
11BB uss - 81536 - 79498 - 77510 - 75572 - 73.683 - 71841
Ventas Netas Bolsas uss 3.046.489 2.970.327 2.896.069 2.823.667 2.753.075  2.684.248
Ingresos Totales Procesamiento Girasol US$ 3.046.489 2.970.327 2.896.069 2.823.667 2.753.075 2.684.248

Costos Operativos

Costo por Bolsa uss/bol - 3,59 - 3,59 - 3,59 - 3,59 - 3,59 - 3,59
Egresos Totales Porcesamiento Girasol uss - 1.408.979 - 1.408.979 - 1.408.979 - 1.408.979 - 1.408.979 - 1.408.979
Inversion en Planta de Procesamiento uss - 6.000.000 - - - - - 100.000
Mantenimiento uss - 85.455 - 102.546 - 119.637 - 136.728 - 153.819 - 170.910
Inversiones Totales uss - 6.000.000 - 85455 - 102546 - 119.637 - 136.728 - 153.819 - 270.910
Amortizaciones - 300.000 - 300.000 - 300.000 - 300.000 - 300.000 - 300.000
Resultado Antes de Impuestos 1.252.055 1.158.802 1.067.453 977.960 890.277 804.360
Impuesto a las Ganancias uss - 438.219 - 405581 - 373.608 - 342286 - 311.597 - 281.526
Cash Flow Operativo despues de Impuestos  US$ - 6.000.000 1.113.836 1.053.221 993.844 935.674 878.680 722.834
Perpetuidad US$ 3.978.171

- 6.000.000 1.113.836 1.053.221 993.844 935.674 878.680  4.701.005

Para determinar el valor presente del proyecto se descontd el flujo de fondos
utilizando el WACC del 18,17%. En este escenario, el proyecto entrega un valor
presente negativo de US$ (1.113.332).

En segunda instancia, se estimd otro cash flow pero esta vez considerando que el

proyecto de la nueva planta de procesamiento de girasol estara enmarcado en el
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ambito de una empresa en funcionamiento (ver cuadro 12). Dado que la
culminacion del proyecto, en caso de llevarse adelante, comprendera el cierre y la
venta de la antigua planta Venado Tuerto una vez finalizada la puesta en marcha,
y que tanto las ventas como los costos operativos diferiran de los que actualmente
tiene la operacion del negocio de girasol, es posible calcular un flujo de fondos

diferencial que considere estas caracteristicas para evaluar la performance de la

nueva planta dentro del marco de Tecnoseeds S.A.

Para ello, se estimaron las ventas, costos e inversiones diferenciales que generara
el nuevo proyecto respecto de la actual operacion de Tecnoseeds. El diferencial
de ventas se estim6é en 1 US$/bolsa a favor de la nueva planta, teniendo en
consideracion la mencionada ampliacion de capacidad de secado que permitira
recibir el material a granel con humedad y secarlo en las instalaciones de
Tecnoseeds, lo que incrementara el precio de venta. En cuanto al costo de
produccioén, se estimé un ahorro a favor de la nueva planta de 1,90 US$/bolsa,
teniendo en cuenta que el actual costo de procesamiento de la planta Venado
Tuerto es de 5,49 US$/bolsa. Por ultimo, se estimé el valor de venta de la antigua
planta en US$ 3.159.251 en funcion del valor de libros definido en los balances de
la compaiia segun la metodologia de valuacion de activos estipulada por las
normas IFRS. El momento de venta del bien se estimé a la finalizacion del primer

afio de operacion de la nueva planta.
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Cuadro 12: Flujo de fondos diferencial del proyecto de construccién de una nueva planta

de procesamiento de girasol

Periodo del proyecto Afio 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Produccidn de Bolsas Bolsas 392.000 392.000 392.000 392.000 392.000 392.000
Diferencial de Precio Bruto USS/bolsa 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
DREI Santa Fe uss$ 997 - 997 - 997 - 997 - 997 - 997
|IBB uss 10.192 - 10192 - 10192 - 10192 - 10.192 - 10.192
Ventas Diferenciales Netas Bolsas uss 380.811 380.811 380.811 380.811 380.811 380.811
Ingresos Diferenciales Procesamiento Girasol uss 380.811 380.811 380.811 380.811 380.811 380.811
Costos Operativos
Diferencial Costo por Bolsa US$/bolsa 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90
Egresos Diferenciales Porcesamiento Girasol uss 744.356 744.356 744.356 744.356 744.356 744.356
Inversion en Planta de Procesamiento uss - 6.000.000 - 100.000
Venta Planta Venado Tuerto uss 3.159.251 - - - - -
Mantenimiento uss$ 85.455 - 102.546 - 119.637 - 136.728 - 153.819 - 170.910
Inversion Diferencial Us$ - 6.000.000 3.073.796 - 102.546 - 119.637 - 136.728 - 153.819 - 270.910
Amortizaciones uss 300.000 - 300.000 - 300.000 - 300.000 - 300.000 - 300.000
Resultado Antes de Impuestos 739.713 722.622 705.531 688.440 671.349 654.258
Impuesto a las Ganancias uss - 258.899 - 252918 - 246936 - 240.954 - 234972 - 228.990
Cash Flow Operativo Diferencial después de Impuestos US$ - 6.000.000 3.940.064 769.704 758.595 747.486 736.377 625.267

Perpetuidad

Us$

3.441.207

Cash Flow Diferencial del Proyecto en Tecnoseeds

us$

769.704

758.595 741.486

736.377  4.066.475

Descontando el flujo de fondos diferencial utilizando el WACC del 18,17%, se

obtiene que el valor presente del proyecto de construcciéon de una nueva planta de

procesamiento de semilla de girasol en el marco de la empresa en marcha tiene

un valor presente positivo de US$ 541.443 y presenta una Tasa Interna de

Retorno del 22,06%.
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Capitulo IV: Analisis de sensibilidad y simulaciones

4.1- Analisis de Sensibilidad

El analisis de flujo de fondos descontados aporta informacién sobre cual sera la
generacion de riqueza que aportara el proyecto a los accionistas. Sin embargo,
cuando se proyectan cash flows futuros se esta trabajando con escenarios que
tienen inherentemente cierto grado de incertidumbre. En este punto es donde
toman importancia los analisis de sensibilidad, que tienen la bondad de asignar
probabilidades de ocurrencia a los diferentes escenarios que podrian presentarse

durante el ciclo de vida del proyecto.

Cabe aclarar que a partir de este momento, sélo se considerara el flujo de fondos
diferencial, es decir, el que considera la performance de la inversién dentro del
marco de la empresa en marcha. Entendemos que esto es lo correcto dado que es
el marco real en el cual se llevara adelante la inversion y por lo tanto es el

escenario relevante para estimar la rentabilidad del proyecto.

En primera instancia, se realiz6 una sensibilizacion unidimensional del VAN del
proyecto diferencial en funcién de la tasa de descuento del flujo de fondos o
WACC (ver cuadro 13). El motivo por el cual se eligid6 esta variable para la
realizacidn de la sensibilidad es porque el valor actual del proyecto analizado es
altamente sensible a la tasa de descuento. Esto es producto de su estructura de
cash flow. El hecho de tratarse de una inversion en activos fijos que tienen una
larga vida util, implica que una porcién significativa de los ingresos estaran
ubicados en el futuro lejano (el 31,2% de los cash flows positivos se encuentran en
la perpetuidad), lo cual hace que el valor actual sea altamente sensible a la tasa

de descuento.

Cuadro 13: Sensibilidad del VAN del proyecto ante cambios del WACC

WACC

10,00%

12,50%

15,00%

17,50%

20,00%

22,50%

25,00%

VAN (USS)

3.638.132

2.294.346

1.372.881

694.592

169.720

251.745

599.921
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Se aprecia en la figura que, si bien el VAN es sensible a la variable WACC, el

proyecto presenta valor presente positivo incluso a elevadas tasas de descuento.

En segunda instancia, para cuantificar mas en profundidad la incertidumbre del
proyecto, se utilizaron modelos multidimensionales de sensibilizacion del valor

presente aplicando el software de simulacion Crystal Ball de la empresa Oracle.

Las variables que fueron consideradas relevantes y que se usaron como inputs
para la simulacion fueron la cantidad de bolsas procesadas por afo, el diferencial

de ventas, el costo de la inversion inicial y la tasa de descuento.

Se decidid llevar adelante dos simulaciones, tomando para cada una de ellas

diferentes distribuciones de probabilidad de las variables clave.

Para realizar la primera simulacién, se definié que las variables cantidad de bolsas
procesadas por afio y la tasa de descuento tendrian una distribucion normal con
una media igual a las definidas para el escenario base y con un desvio estandar

del 10% para la cantidad de bolsas y del 5% para la tasa de descuento.

En cuanto al diferencial de ventas y al costo inicial de la inversion, la distribucién
elegida fue la triangular, teniendo cada una de las variables un escenario mas
probable, un escenario de minima y otro de maxima. Para el diferencial de ventas
se estimd que el caso mas probable seria el del escenario base, el de minima
seria un diferencial de 0,5 US$/bolsa y el de maxima un diferencial de 1,2
US$/bolsa. En cuanto al costo de la inversion, también seria el caso mas probable
el del escenario base, teniendo un worst case de US$ 7.000.000 y un best case de
US$ 5.400.000.
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Grafico 14: Modelo multidimensional de sensibilizacion del VAN con distribucion de

probabilidad Normal para la cantidad de bolsas a procesar por afio
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Del analisis de la primera simulacion (ver grafico 14) considerando los parametros
descriptos anteriormente, se desprende que el proyecto de inversion de la nueva
planta de procesamiento tiene una probabilidad del 63,28% de presentar un valor

presente positivo, siendo la mediana del VAN US$ 275.094.

Adicionalmente, se corri6 un analisis de sensibilidad para evaluar el impacto
individual de cada una de las variables en el valor presente del proyecto (ver
grafico 15). Se observa que la cantidad de bolsas procesadas es la variable que
tiene mayor impacto en el flujo de fondos con un 78,8% porciento de la
participacion en las variaciones del VAN, en segundo término se encuentra la
inversion inicial con un 11,2%, en tercer lugar el diferencial de precio con 5,8% vy

por ultimo la tasa de descuento con un 4,2%.
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Grafico 15: Analisis de sensibilidad de las variables simuladas en el VAN del proyecto

diferencial
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Teniendo en cuenta los resultados obtenidos en la primera simulacion, se procedio
a realizar la segunda simulaciéon modificando las distribuciones de probabilidad de

las variables cantidad de bolsas a procesar y tasa de descuento (ver grafico 16).

Para la primera variable, se propuso que la cantidad minima de bolsas a procesar
fuese igual a 392.000, que es la produccion anual que tiene la actual planta
Venado Tuerto. Para expresar esta premisa, se eligid una distribucion de
probabilidad Gamma de forma 1, con un minimo en 392.000 bolsas y una escala
del 10%. Si bien esta distribucion es significativamente mas beneficiosa que la
elegida para la primer simulacion, no es ilégico pensar que la nueva planta estara
sujeta a una cantidad minima de bolsas igual a la del caso base. Tecnoseeds S.A.
actualmente posee contratos con clientes de largo plazo para procesamiento de
girasol que, de extenderse, asegurarian un minimo de volumen para los afos

venideros.

La validacién de la nueva alternativa de flujo de fondos fue realizada mediante una

entrevista al gerente comercial de Tecnoseeds S.A. (ver anexo 6), donde expuso
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las expectativas favorables para el mercado de semilla de girasol en Argentina, asi
como también el elevado grado de conformidad de los clientes de Tecnoseeds
respecto del servicio prestado. Estas apreciaciones generan confianza en la
capacidad de la empresa para extender los vinculos contractuales actuales, que le

asegurarian por un plazo de cinco afios un volumen de produccion minimo de
392.000 bolsas anuales

Volviendo al analisis de la segunda simulacion, para la segunda variable se eligio
una distribucion de probabilidad logaritmica en reemplazo de la normal, con un
minimo fijado en un WACC de 15,5%, una media igual a la del caso base y un
desvio estandar del 5%. EI motivo por el cual se utilizé esta nueva distribucion es
porque la variable esta limitada a un valor finito en el limite inferior y porque los
valores de la misma se encuentran sesgados positivamente, asignandole mayor
probabilidad a la obtencion de un WACC superior al 18.17% del caso base.
Teniendo en cuenta el actual contexto de tasas de interés bajas y el incremento
del riesgo pais experimentado por la Argentina durante el afio 2018 debido al
aumento de su endeudamiento, es légico pensar que de existir una fluctuacion en
el WACC de Tecnoseeds S.A en los préoximos afos, este estara sesgado hacia
valores de tasas de descuento mas elevadas que la calculada en el apartado 4.2.7

del presente documento.
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Grafico 16: Modelo multidimensional de sensibilizacion del VAN con distribucion de

probabilidad Gamma para la cantidad de bolsas a procesar por afo
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En este caso, se observa una significativa mejora en la calidad del resultado
entregado por el proyecto, con una probabilidad de obtencién de un valor presente
positivo del 92,54% y con una mediana del VAN en US$ 879.831.
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Conclusiones

Durante el estudio del caso, se analizaron los principales conceptos que rigen los
analisis de valuacion de inversiones. Asimismo, se profundizé sobre las diversas
metodologias de valuacion de proyectos existentes en la actualidad, haciendo foco

en las bondades y problematicas de cada una de ellas.

En este sentido, desde el marco tedrico se describieron las metodologias mas
comunmente utilizadas para evaluar los aspectos econdomicos de un proyecto de
inversion, para luego en el trabajo de campo efectuar los analisis correspondientes
para determinar si el proyecto de construccion de la nueva planta de

procesamiento de semilla de girasol por Tecnoseeds S.A. es viable.

Del abanico de métodos de valuacion presentados en el marco teérico el escogido
para cuantificar los beneficios esperables del proyecto fue el flujo de fondos
descontados con un posterior analisis de sensibilidad. La fortaleza de esta
metodologia radica en que el VAN tiene la bondad de considerar los riesgos de la
inversion y de la compafia que la lleva adelante condensando toda esta
informacion en la tasa de descuento o WACC. Adicionalmente, el mencionado
meétodo permite captar el valor del capital intelectual o valor de la empresa en
marcha, dado que las proyecciones de ventas, costos operativos y resultados
parten de la premisa que el capital intelectual que posee la comparfia en marcha
continuara operandola de la manera efectiva en que ya lo viene haciendo (Risso,
2016). Este ultimo punto es importante porque permite determinar que el flujo de
fondos pertinente para el analisis de rentabilidad es el que considera a la empresa
en funcionamiento, dado que este contempla sus caracteristicas operativas

actuales y las proyecta hacia el futuro.

Analizando la informacién aportada por los flujos de fondos y por las posteriores
sensibilizaciones del VAN, se logré individualizar el impacto diferencial que tienen
las distintas variables consideradas en el flujo de fondos sobre el valor presente

del proyecto.
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En primera instancia, se aprecié que la rentabilidad de la planta es poco sensible a
la tasa de descuento. Esta caracteristica del proyecto contribuiria a blindar la
rentabilidad ante eventuales modificaciones en la estructura de capital de la
empresa, incrementos de riesgo pais y/o demas factores que afecten el WACC.
Este no es un punto menor considerando el escenario de incertidumbre
internacional imperante, donde se espera volatilidad de los mercados en aumento
y una FED elevando tasas, aspectos que tendrian un impacto alcista en la tasa de
descuento de Tecnoseeds. En segundo término, se observo que la sensibilidad del
VAN ante variaciones en el precio de venta la bolsa es baja dentro de los
parametros definidos en las simulaciones. Esto también es una buena noticia en
funcién de lo expuesto en el apartado segundo del primer capitulo, donde se
menciona la madurez del mercado de semilla y la presion a la baja de los precios
de venta para las compaiias semilleras, quienes han intentado en los ultimos
anos trasladar parte de su merma de rentabilidad hacia los demas eslabones de la
cadena. Tecnoseeds en particular ha tenido que enfrentar duras renegociaciones
de precios con sus principales clientes, incluso sobre contratos que se
encontraban vigentes. En este sentido, que el proyecto sea tolerante a

fluctuaciones en los precios puede ser considerado como una importante fortaleza.

En tercer lugar, se pudo apreciar que el VAN del proyecto tiene una sensibilidad
moderada respecto al costo de construccion de la nueva planta. Esta es una sehnal
de alerta debido a los recurrentes desvios presupuestarios e imprevistos que
suelen aparecer en obras de esta magnitud. Es aqui donde cobra importancia el
informe de ingenieria, que debera ser tan exhaustivo y serio como sea posible.
Este estudio debera determinar los montos y la proyeccién en el tiempo de las
inversiones de capital necesarias para lograr una utilizacion eficiente y eficaz de
los recursos disponibles para la produccién del bien o servicio deseado (Sapag
Chain, 2008). Una vez definido el mismo y aprobado por directorio, la organizacién
debera tomar todos los recaudos posibles para evitar eventuales desvios, ya que

estos afectaran significativamente la rentabilidad de la inversion.
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Por ultimo, se observd que el valor presente del proyecto es altamente sensible a
variaciones en la cantidad de bolsas procesadas. Comparando los resultados
entregados por las simulaciones N° 1 y N° 2, puede apreciarse como las
probabilidades de obtener valores presentes positivos incrementan notablemente
si se asegura un minimo de 392.000 bolsas por afo. El motivo de la elevada
sensibilidad del VAN a la cantidad de bolsas procesadas es la estructura de costos
de la planta de procesamiento, cuyas proyecciones estiman en casi un 70% del
total de gastos operativos (Ver Cuadro 8). La mencionada estructura de costos,
comun en plantas de procesamiento de estas caracteristicas, responde
positivamente a incrementos de volumenes al diluirse costos fijos y por ende

mejorando el costo unitario.

Aqui es donde toma importancia la vision a futuro aportada por el director
comercial detallada en el apartado 4.4, donde estima que el mercado de girasol se
consolidara en los proximos afos y que los clientes de Tecnoseeds muestran
satisfaccion por el servicio prestado. Estos datos permiten inferir que existen
posibilidades concretas de mantener los vinculos vigentes a la fecha y concertar
nuevos contratos que aseguren los volumenes minimos que requiere la nueva

planta.

En este sentido, y a modo de modesta recomendacion, podemos decir que en
funcién de los datos expuestos, seria correcta la decision de inversién en la nueva
planta de procesamiento de semilla de girasol siempre y cuando se pueda
asegurar via acuerdos comerciales o contratos con clientes una provision minima
de 392.000 por afo. Si se cumple esta condicién, y el resto de las variables
analizadas se mantienen dentro de los parametros establecidos en las
simulaciones, el riesgo de obtener valores presentes negativos cae drasticamente
en comparacion con un escenario de mayor incertidumbre en términos de
volumenes (de 63,28% a 92,54%), y pasa a ser un riesgo aceptable para los

accionistas.

Por ultimo, y haciendo mencion a lo expuesto en el capitulo tercero, recordemos

que el objetivo principal del trabajo fue desarrollar un modelo de valuaciéon que
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permita a los accionistas determinar econdmicamente, y con un grado de certeza
cuantificable, si la construccion de una nueva planta de procesamiento de girasol
semilla es viable. Creemos que el mencionado objetivo quedd cumplido al haber
definido, en base a los flujos de fondos proyectados, cuales son las condiciones
minimas que deben darse para que la inversion sea viable. Asimismo, se logro
que el modelo cuantifique el impacto de las variables de mayor importancia,
aportando informacién valiosa a los accionistas para que tomen los recaudos
necesarios para intentar asegurar la estabilidad de las mismas en niveles

aceptables para el proyecto.
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Anexo

GLOSARIO:

A los fines de facilitar la comprension de los vocablos propios de la industria

semillera y de la agronomia en general, se adjunta el siguiente glosario:

- Criadero: Comprende a todas las personas fisicas o juridicas que realizan
investigacion y desarrollo fitotécnico con el objeto de obtener nuevas
variedades o hibridos comerciales, estando habilitados para producir en
categoria original y/o hibrida a partir de los prebasicos o lineas obtenidas,
debiendo realizar el mantenimiento de pureza de los materiales respectivos
(INASE).

- Productor de semilla basica o hibrida: Comprende a todas las personas
fisicas o juridicas que producen semilla en categoria original o hibrida a
partir de material prebasico o de lineas suministradas por un criadero.
(INASE).

- Semillero: Comprende a todas las personas fisicas o juridicas que producen
semilla de primera multiplicacion u otras multiplicaciones bajo régimen de
fiscalizacion (INASE)

- Semilla Hibrida: Es la semilla producto del cruzamiento de primera
generacion entre dos lineas endocriadas con caracteristicas genéticas
claramente diferentes con el objeto de obtener la expresion de
caracteristicas vegetales deseables como mayor grado de vigor y tolerancia
a enfermedades (R.L. Paliwal, FAO).
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- Lineas parentales o endocriadas: Son materiales vegetales especialmente
seleccionados que, mediante varias etapas de autofecundacion, son
purificados genéticamente para minimizar su nivel de variabilidad genética.

- Alégamo: Son aquellas especies que se reproducen por medio de
polinizacidén cruzada, es decir que los gametos masculinos y femeninos que
se unen para formar un nuevo individuo son de plantas diferentes.

- Autégamo: Son aquellas especies que se reproducen por medio de la

autofecundacion, es decir que los gametos masculinos y femeninos que se

unen para formar un nuevo individuo provienen de la misma planta.

Entrevista con el gerente comercial de Tecnoseeds sobre sus expectativas

respecto a la inversién en la nueva planta de procesamiento de semilla de girasol:

Autor: ;Como estas observando la tendencia del mercado de girasol en

Argentina?

Gerente: En los ultimos anos el mercado de girasol local ha experimentado un
crecimiento moderado, alcanzando una superficie aproximada de 2.000.000 de
hectareas, lo que representa un mercado de 800.000 bolsas anuales. Para los
proximos anos espero una consolidacion de esa superficie, manteniéndose en los

valores actuales.

Autor: ;Creés que nuestros clientes de girasol estan conformes con el servicio
qué prestamos? ¢ Estaran dispuestos a renovar contratos con Tecnoseeds? ¢Qué

volumen podrian entregarnos para procesar?

Gerente: Por las conversaciones que tenemos con nuestros clientes creemos que
tienen un grado de satisfaccion elevado. Para complementar nuestra percepcion
estaremos lanzando en los préximos meses una encuesta de satisfaccion para
evaluar cuantitativamente nuestra calidad de servicio y asi seguir mejorando.
Estimamos que los contratos vigentes, tanto de produccién de girasol para el
mercado local como para la exportacion se renovaran sin problemas en los

volumenes actuales, de aproximadamente 400.000 bolsas por afio.
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Autor: ;Pensas que la construccion de una nueva planta con mayor nivel
tecnologico y capacidad sera un aliciente para que nuestros actuales clientes de

girasol deseen extender la relacion comercial con Tecnoseeds?

Gerente: Sin dudas. Los clientes se han ido tornando cada vez mas exigentes con
los plazos de entrega de la mercaderia. Esto es producto de la necesidad que
plantean las areas comerciales, que necesitan las bolsas lo antes posible para
entrar temprano al mercado y asegurarse ventas. Para cumplir con esta necesidad
de los clientes es necesario que los proveedores de servicio tengan gran
capacidad instalada. En este sentido, una nueva planta de procesamiento con
elevada capacidad de procesamiento sera una ventaja respecto de nuestros
competidores y nos posicionara como una de las primeras opciones de referencia

entre el abanico de proveedores de servicios de procesamiento.
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Estados de situacion financiera al 31.12.2017 de Tecnoseeds S.A. en pesos.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

ipresentado en forma comparativa con el gjercicio econdmico terminado el 31 de diciembre de 2016)

{expresado en pesos - sin centavos)

ACTIVOS
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedades, planta v equipo
[nversiones
Otros activos financieros
Propiedades de inversion
Total de Activos no Corrientes
ACTIVOS CORRIENTES
[nventarios
Dendores comerciales
Otras cuentas por cobrar
Otros activos financieros
Efectivo v equivalentes de efectivo
Total de Activos Corrientes
TOTAL DE ACTIVOS

PATRIMONIO Y PASIVOS
CAPITAL Y RESERVAS
Capital integrado - Aportes de los accionistas
Reservas
Gianancias acumuladas
Diferencias de conversion
Patrimonio atribuible a los propietarios de la sociedad
PASIVOS NO CORRIENTES
Préstamos
Impuestos diferidos
Total de Pasivos no Corrientes
PASIVOS CORRIENTES
Acreedores comerciales
Préstamos
Oitras cuentas por pagar
Total de Pasivos Corrientes
Total de Pasivos
TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVOS

Notas

13

16
17
18
14
19

20
21
22
21

23
11

24
23
25

3.12.2m7 31.12.2016

624.733.350 453.882.867
5 5

ILOTRITI 12.599.437
62.631.567 -
T18.443.693 466.482.309
16,950,688 4.918.671
189,121,151 127.265.316
47.689.427 33.699.540
13,124,838 52.046.701
1(18.860.299 50.450.630
375.746.403 268.380.858

1.094.190.096

734.863.167

75.362.617 75.362.617
149.536.966 120.546.306

57.892.341 28.990.660
139.356.611 107.415.536
422.148.535 332.315.119
218.080.867 62.153.009
117.584.494 129.099.238
335.665.361 191.252.247
106.774.280 112.482.803
121.473.531 28836860
108,128,389 H9.976.136
336.376.200 211.295.801
672.041.561 402.548.048

1.094.190.096

734.863.167
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Determinacion de la necesidad operativa de fondos (NOF)

Modelo NOF
Deuda Corto Plazo 121.473.531
Otros Pasivos 335.665.361
Patrimonio Neto 422.148.535
Recursos Permanentes 879.287.427
Activos Fijos 718.443.693
NOF 160.843.734
Activos 879.287.427
Pasivos 457.138.892
Patrimonio 422.148.535

Retornos anualizados en dolares estadounidenses desde el 01.01.2000 hasta el
31.12.2017 del S&P 500 y del Merval.

TICKER FECHA  ULTIMO ARS ULTIMO USS Retorno%  TICKER ULTIMO Retorno%

MERVA 3/1/2000 551,83 551,83 SP500  1.469,25

MERVA 28/12/2000 416,77 416,77  -24,47% SP500 1.320,28  -10,14%
MERVA 28/12/2001 295,39 295,39  -29,12% SP500 1.148,08  -13,04%
MERVA 30/12/2002 522,16 154,49  -47,70% SP500 880,01  -23,35%
MERVA 30/12/2003 1.074,66 366,78  137,42% SP500 1.111,92 26,35%
MERVA 30/12/2004 1.384,61 465,42 26,89% SP500 1.213,55 9,14%
MERVA 30/12/2005 1.543,31 509,34 9,44% SP500 1.248,07 2,84%
MERVA 29/12/2006 2.090,46 680,49 33,60% SP500 1.418,29 13,64%
MERVA 28/12/2007 2.161,71 688,44 1,17% SP500 1.468,36 3,53%
MERVA 30/12/2008 1.079,66 312,94  -54,54% SP500 903,25  -38,49%
MERVA 30/12/2009 2.320,73 610,72 95,15% SP500 1.115,10 23,45%
MERVA 30/12/2010 3.523,59 886,21 45,11% SP500 1.257,64 12,78%
MERVA 29/12/2011 2.462,63 572,70  -35,38% SP500 1.257,60 0,00%
MERVA 31/12/2012 2.854,29 581,32 1,50% SP500 1.426,19 13,41%
MERVA 31/12/2013 5.391,03 826,85 42,24% SP500 1.846,11 29,44%
MERVA 31/12/2014 8.579,02 1.003,39 21,35% SP500 2.058,90 11,53%
MERVA 31/12/2015 11.675,18 895,34  -10,77% SP500 2.043,94 -0,73%

MERVA 30/12/2016 16.917,86 1.064,69 18,91% SP500 2.238,83 9,54%
MERVA 29/12/2017 30.065,61 1.612,18 51,42% SP500 2.673,61 19,42%
Promedio 15,68% 4,96%
Desv. Est. 48,99% 17,49%
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Distribuciones de probabilidad de los analisis de sensibilidad del caitulo IV.

Simulacién N°2. Distribucion de probabilidad Gamma para cantidad de bolsas.

Suposiciones

Hoja de trabajo: [VALUACION TESIS.xIsx]Crystal
Suposicion: Diferencial de Precio Bruto Celda: G5

Triangular distribuciéon con parametros:

Diferencial de Precio Bruto

Minimo 0,50
Mas probable 1,00
Maximo 1,20 3
Suposicion: Inversiéon en Planta de Procesamiento Celda: F15

Triangular distribucion con parametros:

Minimo -7.000.000 TR T
Mas probable -6.000.000
Maximo -5.400.000 .

Suposicion: Producciéon de Bolsas Celda: G4

Gamma distribucién con parametros:

Produccidn de Bolsas

Ubicacioén 392.000
Escala 39.200
Forma 1 :
Suposicion: WACC Celda: F32

Logaritmico normal distribucién con parametros:

WAGG

Ubicacioén 15,50%
Media 18,17%
Desv est 0,91%

Probabidod ;
§ r

g

§

g

Fin de suposiciones
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Simulacion N° 1. Distribucién de probabilidad Normal para cantidad de bolsas

Suposiciones

Hoja de trabajo: [VALUACION TESIS.xIsx]Crystal
Suposicion: Diferencial de Precio Bruto Celda: G5

Triangular distribucién con parametros:

Diferencial de Precio Bato

Minimo 0,50
Mas probable 1,00
Maximo 1,20
Suposicion: Inversion en Planta de Procesamiento Celda: F15

Triangular distribucién con parametros:

Minimo -7.000.000 =
Mas probable -6.000.000
Maximo -5.400.000
Suposicion: Produccion de Bolsas Celda: G4

Normal distribucion con parametros:

Med Ia 392000 Produccion de Bolsas
Desv est 39.200
Suposicion: WACC Celda: F32

Normal distribucidon con parametros:
Media 18,17%
Desv est 0,91%

WACC

Probabilidad

§
¥
§
¥
g
g

Fin de suposiciones
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Betas desapalancadas y coeficientes de correlacion por rubro para compaiias

estadounidenses. Datos actualizados al 05.01.2018 recopilados por Aswath

Dadamoran de la escuela de negocios Stern de la universidad de New York.

Average |Average
Unlevered | Levered
Industry Name Number of firms Beta Beta Average correlation with the market
Advertising a0 0,78 1,15 14,54%
Aerospace/Defense 87 0,99 1,08 28,22%
Air Transport 17 0,67 1,01 35,04%
Apparel 51 0,85 1,02 24,57%
Auto & Truck 1s 0,59 1,20 26,54%
Auto Parts 62 0,92 1,04 26,81%
Bank (Money Center) 11 0,32 0,64 33,26%
Banks (Regional) 612 0,39 0,50 27,37%
Beverage (Alcoholic) 28 1,12 1,33 19,73%
Beverage (Soft) 35 0,63 0,70 16,49%
Broadcasting 27 0,65 1,12 34,20%
Brokerage & Investment Banking a2 0,54 1,24 37,28%
Building Materials 39 0,99 1,11 43,40%
Business & Consumer Services 169 1,01 1,17 23,54%
Cable TV 14 0,67 0,92 37,.57%
Chemical (Basic) 38 0,96 1,20 22,95%
Chemical (Diversified) b4 1,79 2,03 a42,22%
Chemical (Specialty) 29 0,95 1,11 27,63%
Coal & Related Energy 30 1,04 1,25 14,74%
Computer Services 111 0,94 1,10 23,13%
Computers/Peripherals 58 0,93 1,01 23,48%
Construction Supplies a9 0,95 1,12 34,23%
Diversified 24 1,01 1,19 35,76%
Drugs (Biotechnology) as9 1,36 1,44 22,72%
Drugs (Pharmaceutical) 185 1,13 1,21 19,24%
Education 34 0,96 1,15 25,23%
Electrical EqQuipment 118 1,02 1,08 22,26%
Electronics (Consumer & Office) 24 1,08 1,09 17,99%
Electronics (General) 167 0,91 0,94 23,53%
Engineering/Construction a9 1,13 1,27 35,93%
Entertainment 20 0,96 1,15 17,22%
Environmental & Waste Services 87 0,70 0,88 16,51%
Farming/Agriculture 34 0,56 0,74 20,60%
Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) 264 0,07 0,61 23,88%
Food Processing 87 0,56 0,68 17,55%
Food Wholesalers 15 1,41 1,79 25,76%
Furn/Home Furnishings 31 0,67 0,79 24,55%
Green 8 Renewable Energy 22 0,72 1,20 19,70%
Healthcare Products 251 0,89 0,94 20,90%
Healthcare Support Services 115 0,82 0,90 21,18%
Heathcare Information and Technology 112 0,88 0,98 20,80%
Homebuilding 32 0,89 1,11 aa,84%
Hospitals/Healthcare Facilities 35 0,51 1,18 23,45%
Hotel/Gaming 70 0,74 0,94 27,31%
Household Products 131 0,88 1,00 16,13%
Information Services 61 0,82 0,88 34,30%
Insurance (General) 21 0,63 0,78 44,91%
Insurance (Life) 25 0,81 1,01 46,93%
Insurance (Prop/Cas.) 50 0,73 0,84 36,68%
Investments & Asset Management 165 0,87 0,99 27,21%
Machinery 126 1,04 1,15 36,64%
NMetals & Mining 102 0,96 1,10 14,10%
Office EQuipment & Services 24 1,10 1,37 30,04%
Oil/Gas (Integrated) 5 1,25 1,37 23,67%
Oil/Gas (Production and Exploration) 311 1,00 1,26 16,37%
Oil/Gas Distribution 16 0,72 1,21 32,45%
Oilfield Svcs/Equip. 130 1,06 1,23 22,59%
Packaging & Container 25 0,55 0,74 40,51%
Paper/Forest Products 21 0,98 1,20 28,94%
Power 61 0,32 0,50 22,16%
Precious Metals 111 0,95 0,96 10,38%
Publishing & Newspapers a1 0,83 1,02 26,12%
R.E.I.T. 244 0,42 0,66 32,57%
Real Estate (Development) 20 0,61 0,75 15,65%
Real Estate (General/Diversified) 10 0,73 0,75 23,16%
Real Estate (Operations & Services) 60 0,80 1,02 20,67%
Recreation 70 0,73 0,85 20,73%
Reinsurance 3 0,47 0,52 54,02%
Restaurant/Dining 81 0,70 0,85 26,81%
Retail (Automotive) 25 0,65 1,01 28,91%
Retail (Building Supply) 8 0,76 0,86 32,97%
Retail (Distributors) o2 0,87 1,15 26,44%
Retail (General) 18 0,87 1,05 33,49%
Retail (Grocery and Food) 14 0,44 0,71 24,85%
Retail (Online) 61 1,12 1,18 21,74%
Retail (Special Lines) 106 0,82 1,11 27,02%
Rubber& Tires a 0,64 0,95 27,70%
Semiconductor 72 1,16 1,17 35,38%
Semiconductor Equip as 0,99 0,98 29,60%
Shipbuilding & Marine o 1,01 1,34 19,71%
Shoe 11 0,86 0,88 29,52%
Software (Entertainment) 13 0,91 0,89 20,80%
Software (Internet) 305 1,20 1,20 18,40%
Software (System & Application) 255 1,02 1,09 23,26%
Steel 37 1,53 1,82 32,51%
Telecom (Wireless) is 0,71 1,30 29,42%
Telecom. Equipment 104 0,96 1,03 25,18%
Telecom. Services 66 0,72 1,08 17,17%
Tobacco 24 1,15 1,26 16,31%
Transportation 18 0,80 0,95 35,62%
Transportation (Railroads) 8 0,87 1,01 29,42%
Trucking 30 0,81 1,20 30,61%
Utility (General) 18 0,20 0,29 20,98%
Utility (Water) 23 0,27 0,34 20,68%
Total Market 7247 0,72 1,00 24,43%
Total Market (without financials) 6057 0,90 1,07 23,71%
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