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PARTE 1 - INTRODUCCION



Introduccion.

El presente documento contiene el desarrollo de un trabajo final de
graduacion para la carrera de Administracion. Consiste en la formulacion y
evaluacion de un proyecto de inversion, intentando responder a la pregunta
de si es 0 no conveniente desde el punto de vista financiero movilizar
recursos hacia una actividad que aparentemente se encuentra en un
contexto altamente inestable, bajo condiciones de incertidumbre, que por
momentos es sumamente inquietante. A lo largo de las préximas paginas se
desarrollaran todos los aspectos que en algin momento hayan sido
considerados de importancia para dar respuesta al mencionado planteo. De
este modo, como una suerte de hoja de ruta, el documento presentara en
primer lugar una introduccion a la situacion actual, a la historia de la
empresa y al marco tedrico de referencia, como asi también a los objetivos
gue se plantearon antes de emprender el viaje. Posteriormente, se brinda
informacion de caracter general del mercado especifico objeto de la
potencial inversion, su actualidad, su evolucion, su tendencia son puestas
en consideracion para contar con marcos de referencia mas amplios que
favorezcan el analisis posterior. Asimismo, se presenta un analisis de las
principales fortalezas y debilidades de la empresa en relacion con las
necesidades del proyecto bajo analisis.

Una vez que se atraviesa esa etapa, comienza la de la formulacion del
proyecto, la cual incluye la busqueda de antecedentes provenientes del
mercado (estudio de mercado), que permitan estimar la demanda, el
entorno en el que competir y el mercado proveedor, como asi también de
los requerimientos en términos de inversiones y costos de operacion
(estudio técnico).

De este modo, asi como el estudio de mercado y el estudio técnico dan
respuesta a las necesidades planteadas renglones arriba, el estudio
organizacional se adentra en la empresa para conocer la capacidad de la
estructura actual para afrontar el proyecto y prever posibles cambios en

relacién con el mismo.



Finalmente, el estudio financiero representa la dltima etapa del recorrido,
este contiene la construccion del flujo de fondos y la aplicacion de los
distintos criterios de rentabilidad.

Las ultimas paginas, por un lado, presentan las conclusiones a las que se
puede arribar una vez finalizado el trabajo.

Por el otro, a modo de anexo, se presentan aquellos documentos que
pueden ser de utilidad en el transito por determinadas partes del

documento.



Una oportunidad de negocio.

“Los resultados se obtienen explotando

oportunidades, no solucionando problemas”.

Peter Drucker.

Un estudio de la viabilidad financiera de agregar una linea de servicio de

GNC a una estacién de servicio en Villa Maria.

La estacién de servicio para la cual se formulard y evaluard el proyecto
objeto de este trabajo cuenta con una amplia trayectoria en el mercado de
combustibles.

Es una sociedad de responsabilidad limitada, que tiene por nombre
J.L.Ramonda.

Radicada en Villa Maria, esta situada en una zona céntrica, pero de facil
acceso desde las principales rutas que cruzan la ciudad, lo cual incrementa
el volumen de la demanda, a pesar de no estar ubicada sobre una de estas
especificamente. Sin embargo, la finalizacion de la autopista Cérdoba-
Rosario, sin fecha cierta ain, modificara esta situacion desplazando el eje
del transito por la regién, y por lo tanto limitando la posibilidad de ampliar la
base de clientes con aquellos que no son residentes en la ciudad.

Por otra parte, su operatoria se divide en secciones, entre las que se
encuentran las actividades de playa (venta de combustibles), el lavado de
autos (car-wash) y la venta de productos bebibles, comestibles y demas
(Shell-shop).

Para brindar la atencion requerida por sus clientes esta dotada de un
cuerpo de colaboradores que asciende a un total de 18 personas, ademas
de contar con el respaldo de una marca como Shell, reconocida
mundialmente por su liderazgo en el mercado de combustibles.

En relacién con su actividad comercial, afios atrds sus niveles de venta
estaban fuertemente influidos por la cantidad de autos que pasaban por la
ciudad en escala hacia otros destinos, pero esta situacién ha entrado,
desde hace un tiempo, en un proceso de franca modificacion, debido
principalmente al ingreso de nuevos expendedores de combustible en todas

las rutas de acceso a la ciudad, por lo que actualmente la mayor parte de



los litros de combustible que comercializa los destina a clientes que residen
en la misma ciudad.

Del mismo modo, sus principales productos, en términos de niveles de
venta son la formula diesel y la nafta super. Ademas, el gasoil es un
producto importante desde el punto de vista sefialado anteriormente, pero
se ve mucho mas afectado a variaciones y la gerencia establecid una
politica comercial mucho mas restrictiva con su publico demandante,
atendiendo a los riesgos que trae aparejados la irregularidad de sus ciclos
de pago.

Consecuentemente, esta situacion de la empresa, signada por una
demanda cautiva estancada, en razon a que la ubicacién de la empresa no
se encuentra en la zona de mayor crecimiento de la ciudad y un creciente
nivel de competencia debido al ingreso de nuevas estaciones, sumado a la
marcada tendencia en afos recientes a incrementarse el consumo del GNC
como combustible de los automdviles en Argentina, debido a la diferencia
de costo con los combustibles tradicionales como el gasoil y las naftas, se
define como una situacion que requiere atencion y analisis por parte de la
empresa.

En este orden de ideas, el mercado del GNC se presenta como una
alternativa a la dificultad para encontrar vias de crecimiento sostenido para
los préximos afos, razdn que moviliza a evaluar con rigor profesional la
viabilidad financiera de incursionar con nuevas lineas de servicio en un

nuevo mercado.

10



Breve resefa histérica de la empresa.

Los origenes de la estacion de servicio se remontan al afio 1938. La
modesta estructura con la que se inicio la empresa al poco tiempo resulta
obsoleta para satisfacer la creciente demanda de combustibles y los
requerimientos de servicios anexos como taller mecéanico, por lo que en
1948 se remodela totalmente la antigua construccion conforme a las pautas
de Shell.

En 1961, a los fines de optimizar el servicio, incrementar las ventas y
mejorar la organizacion, se separan la venta de combustibles con los
servicios de taller.

Nuevamente, en 1968, para acompafar el crecimiento econémico de la
region, es necesario incorporar nuevas bocas de expendio. Se decide
afrontar una obra de dimensiones aln mayores, aumentando el tamafio de
la caja edificada y anexando nuevos surtidores.

En 1989 la empresa protagoniza un cambio en sus politicas internas,
incorporando personal capacitado, profesionalizando de este modo la
gestidon de ventas y servicios. Como consecuencia de esto al poco tiempo la
empresa alcanza lo que denomind un nuevo umbral de crecimiento.

Por lo tanto, en 1996, se encara un proyecto de modificacion estructural de
la estacion, adoptando en ese momento la estructura que hoy posee,
dotandola de mayor espacio (500 metros cuadrados de superficie de playa
cubierta), anexando nuevos servicios (Shell-Shop y Car-Wash) vy
aumentando la capacidad de almacenaje de productos liquidos (se

colocaron 7 tanques de 15000 litros).
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PARTE 2 — OBJETIVOS Y MARCO TEORICO
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Objetivo general.

“Formular y evaluar el proyecto de inversion de adicionar una linea de

servicios de GNC a una estacion de servicio en Villa Maria”.

Objetivos especificos.

a- Relevar informacion relacionada con el consumo de combustibles.
Actualidad y tendencias.

b- Analizar la informacion.

c- Formular el proyecto. Estimar demanda, costos de operacion e
inversiones.

d- Evaluar el proyecto. Sensibilizar.

13



Marco teodrico.

“Un proyecto es la blsqueda de una solucion inteligente al planteamiento de
un problema tendiente a resolver, entre tantas, una necesidad humana. El

proyecto surge como respuesta a una idea que busca ya sea la solucion de un

problema o la forma de aprovechar una oportunidad de negocio.™

El proyecto que sera formulado y evaluado apunta a aprovechar una
oportunidad de negocio. El mismo esta relacionado con lo que se considera
una demanda creciente de GNC.

Al mismo tiempo, la resolucion de un problema, tanto de rentabilidad como
de crecimiento, es un aspecto que impulsa a la empresa hacia la busqueda
de soluciones que generen expectativas de retornos sobre la inversion
atractivas. De este modo, la blusqueda de un proyecto rentable apunta
hacia la resolucion de problemas como los mencionados anteriormente.

El proyecto sera evaluado para una empresa en marcha, intentando
contestar a la pregunta de si es 0 no conveniente realizar una determinada
inversion. Para ello se hara énfasis en el analisis de la viabilidad financiera
del proyecto, tomando al resto de las variables como referencia, o inclusive
incluyéndolas dentro de la misma.

Si se considera al proyecto como un proceso, la etapa que se desarrollara
en este trabajo es la de pre-inversion, dejando la inversién y operaciéon a
cargo de la empresa, si es que se determina que el proyecto es viable
financieramente.

Para llevar a cabo el estudio de la viabilidad financiera habra que realizar,
por lo menos, cuatro estudios complementarios: de mercado, técnico,
organizacional y financiero.

El primero hace referencia al entorno del proyecto, es decir todas aquellas
variables que influiran en el mismo. Se pueden agrupar las variables en dos

grandes grupos, el macroentorno y el microentorno.

! Sapag Chain y Sapag Chain. Preparacion y evaluacion de proyectos. Cuarta edicion. McGraw-Hill.
Pag.1.
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“El analisis externo trata la identificacion de oportunidades, amenazas y

cuestiones estratégicas que afectaran los factores clave de éxito o tendran un

impacto en la estrategia.”

El andlisis externo puede dividirse en algunas areas de importancia, entre
las cuales estan: la econdmica, la demografica, la social y la gubernamental.
Posteriormente se podra realizar un analisis del microentorno o sector
industrial, entendiéndose por este, o por industria, “un grupo de empresas
fabricantes de productos semejantes entre si”.?

En esta industria o sector se tendra en cuenta lo que se define como las
fuerzas competitivas determinantes de la intensidad de la competencia.

Las fuerzas competitivas son definidas por Porter como: Poder de
negociacion de los proveedores, Riesgo de nuevas empresas, Poder de
negociacion de los compradores, Amenaza de productos sustitutos y
Rivalidad entre las empresas actuales.”*

Por otra parte, segun Sapag Chain y Sapag Chain, cuatro son los aspectos
gue deben estudiarse: el consumidor, la competencia, la comercializacion y
los proveedores.”

Uno de los aspectos que seran determinantes de la viabilidad financiera es
la cuantificacion de la demanda, para lo cual sera necesaria la aplicacion de
técnicas que permitan su proyeccion. “Todos estos procedimientos se han
clasificado en tres grupos: métodos cualitativos, proyeccion historica y
métodos causales.™

En cuanto a los primeros sera de utilidad la prevision visionaria, en cuanto a
los segundos puede ser Util la proyeccion de la tendencia y en cuanto a los
altimos los modelos de regresion.

Los métodos cualitativos emplean el juicio, la intuicibn o las técnicas
comparativas. Son utiles en casos en donde tengan incidencia cambios en
las politicas gubernamentales, como la carga impositiva 0 cambios en la
demanda ocasionados por factores externos, como la desviacién del

transito por la creacion de nuevos caminos.

2 Aaker. Management estratégico del mercado. Pag.79.
% Michael Porter. Estrategia competitiva. Vigésima séptima reimpresion. Editorial Continental. P4g.21.
4 Michael Porter. op. cit. P4g.20.

® Sapag Chain y Sapag Chain. op. cit. P4g.23.
® Ronald Ballou. Logistica empresarial. Ediciones Diaz de Santos, S.A. P4g.93.
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La prevision visionaria, mencionada anteriormente, es un “prondstico en el
gue se emplea la experiencia personal, el juicio y si es posible hechos
acerca de diferentes escenarios en el futuro”’
En cuanto a los modelos de prevision que emplean la descomposicién se
series temporales, se encuentra el analisis clasico de series temporales.
Este se basa en la idea de que es posible descomponer el comportamiento
histérico de las ventas en tendencia, estacionalidad, variacién ciclica y
variacion residual.
Segun Ballou®, el modelo suele reducirse a los elementos de tendencia y
estacionalidad.
El valor de la tendencia se puede estimar por el método de los minimos
cuadrados, técnica matematica que minimiza la suma de las diferencias al
cuadrado entre los datos reales y la linea que representa la tendencia.
Por otra parte, el estudio técnico, tiene como objetivo proveer informacion
para cuantificar el monto de las inversiones y de los costos de operacion.
Los costos de operacion deben ser identificados claramente teniendo en
cuenta sus posibles divisiones. Una de ellas, y que sera de importancia en
el desarrollo del proyecto, es su division de acuerdo a patrones de
comportamiento, es decir costos variables y costos fijos.
“Un costo variable es un costo que cambia en total en proporcion a los
cambios de un factor de costos. Un costo fijo es un costo que no cambia a
pesar de los cambios de un factor de costos.”
Esta diferenciacion sera fundamental en la construccion del flujo de fondos
y evaluacion de alternativas. También sera importante tener en cuenta,
dado que se trata de una empresa en marcha que habra costos que no se
tomaran en cuenta por no ser relevantes para el proyecto, es decir, en esos
casos se tomaran en cuenta los costos incrementales o flujos de efectivo
incrementales,
“estos consisten en cualquier cambio y en todos los cambios en los flujos
futuros de efectivo de la empresa que son consecuencia directa del hecho de

emprender tal proyecto.”

" Ronald Ballou. op. cit. P4g.95

8 Ronald Ballou, op. cit. P4g.110.

® Charles Horngren y otros. Contabilidad de costos. Octava edicién. Prentice-Hall. P4g.30.

19 Stephen Ross y otros. Fundamentos de finanzas corporativas. Quinta edicién. McGraw-Hill. P4g.305.
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Las inversiones necesarias también seran cuantificadas en este estudio.
Como inversiones se definiran aquellos desembolsos de fondos en los que
debera incurrirse con anterioridad a la puesta en marcha del proyecto.

El estudio organizacional es aquel que proporciona informacion relativa a
los costos de la organizacion, procedimientos y equipamiento. La clara
distincién en este estudio de costos relevantes y no relevantes requiere
especial atencion. Como se explicé anteriormente, solo se tendran en
cuenta aquellos costos incrementales, a pesar de que si el proyecto se
llevara a cabo se asignaran a este, costos como personal directivo o
gerencial, que ya estan siendo absorbidos por la empresa en marcha.

El estudio financiero, finalmente, tiene como objetivos ordenar vy
sistematizar la informacién de caracter monetario que proporcionaron las
etapas anteriores, elaborar los cuadros analiticos y datos adicionales para
la evaluacion del proyecto y evaluar los antecedentes para determinar su
rentabilidad.

Cabe destacar que este estudio debera definir algunos elementos propios,
como el capital de trabajo y el valor de desecho.

Por inversion en capital de trabajo se entendera “el conjunto de recursos
necesarios, en la forma de activos corrientes, para la operacion normal del
proyecto durante un ciclo productivo, para una capacidad y tamafio
determinados.”! Ademas, se denomina ciclo productivo al ciclo dinero-
mercaderia-dinero, es decir, el proceso que se inicia con el primer
desembolso de dinero para pagar los insumos y termina con el cobro de los
productos terminados, quedando disponible ese dinero para la compra de
nuevos iNsumos.

Asimismo, el valor de desecho, es el valor del proyecto al término del
periodo de evaluacion y existen varios métodos para su calculo. Entre ellos
se destacan el método contable, el método comercial y el método
econdémico.

En esta etapa, una vez que se han completados los pasos anteriores, es

necesario construir el flujo de fondos. La proyeccién del mismo es un

! Sapag Chain y Sapag Chain. Op. cit. P4g.236.
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elemento de los mas importantes, ya que a través de la evaluacion de este
se determinard la rentabilidad de la inversion.

La informacidén para su construccion estd contenida parcialmente en los
estudios anteriores, tanto en el estudio de mercado como también en el
estudio técnico y organizacional, adicionandose a esta informacion los
valores suministrados por el propio estudio financiero.

Este ultimo debera suministrar informacién relacionada con la cuantia del
capital de trabajo y el valor de desecho o salvamento del proyecto.

Los elementos basicos de un flujo de caja son: a) los egresos iniciales de
fondos, b) los ingresos y egresos de operaciéon, c) el momento en que
ocurren estos ingresos y egresos, y d) el valor de desecho o salvamento del
proyecto.*?

Estructura general de un flujo de caja:

+ | Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

- Gastos no desembolsables

= | Utilidad antes de impuestos

- Impuestos

= | Utilidad después de impuestos

+ | Ajustes por gastos no desembolsables

- Egresos no afectos a impuestos

+ | Beneficios no afectos a impuestos

= | Flujo de caja

Los egresos iniciales corresponden al total de la inversion inicial requerida
para la puesta en marcha del proyecto.

Los ingresos y egresos de operacion constituyen todos los flujos de
entradas y salidas reales de caja.

Un egreso que no es proporcionado como informacion por otros estudios y
que debe incluirse en el flujo de caja es el impuesto a las ganancias. Para
su célculo se debe tener en cuenta algunos gastos contables que no

constituyen movimientos de caja, conocidos como gastos no

12 Sapag Chain y Sapag Chain. Op. cit. Pag. 265.
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desembolsables, que permiten reducir la utilidad contable y por lo tanto el
monto del impuesto que debera pagarse.

El proyecto, asimismo, debera afrontar el pago de una serie de impuestos
municipales, provinciales y nacionales para enmarcarse en el régimen
impositivo previsto para su actividad. Como impuesto municipal se
encuentra la contribucién que incide sobre la actividad comercial, industrial
y de servicios.

El impuesto a los ingresos brutos es un tributo provincial que recae sobre
los ingresos brutos del contribuyente que tiene como objeto del impuesto los
siguientes elementos: el ejercicio de una actividad, su habitualidad, el
propésito de lucro y el sustento territorial.*®

Ademas uno de los egresos de mayor cuantia que debera afrontar el
proyecto es el impuesto a las ganancias. Este es un tributo nacional que
“grava la renta que obtienen las personas fisicas, sucesiones indivisas y
personas juridicas durante un periodo fiscal.”*

Por otra parte, en la construccion del flujo de fondos, es necesario
determinar cuales seran las fuentes y los métodos de financiamiento. Una
alternativa que se considera como viable y conveniente es la utilizacion de
un leasing para la adquisicion de los equipos para despacho de GNC. Este
consiste en un esquema de financiamiento por el cual una empresa alquila
un bien de capital durante un periodo de tiempo al final del cual tiene una
opcion para su compra. Dicho esquema presenta para la empresa ventajas
tanto econdémicas como financieras. Entre las primeras se destaca la
posibilidad de tomar como gasto el canon del leasing en el balance
impositivo para el impuesto a las ganancias, entre las segundas se
encuentra la posibilidad de no necesitar capital de trabajo para financiar el
I.V.A. de la compra de los equipos.

Uno de los ultimos pasos es aplicar los criterios de evaluacion, los cuales se
los considerard como complementarios entre si.

El primero de ellos es el VAN (o VPN). Este es “la diferencia entre el valor

nl5

de mercado de una inversion y su costo”>, también definido como “la

3 Universidad Virtual de Quilmas. Régimen Tributario. Afio 2002. P4g. 184.
¥ Universidad Virtual de Quilmas. Op. Cit. Pag. 25.
1> Stephen Ross y otros. Op. cit. P4g.268.
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diferencia entre todos sus ingresos y egresos expresados en moneda
actual”.’® Segln esta regla, un proyecto debe ser aceptado si tiene un VAN
positivo.
Otro criterio ampliamente utilizado es la TIR (tasa interna de retorno), la cual
es “la tasa de descuento que hace que el VAN de una inversion sea igual a
cero™’. Segun esta regla un proyecto deberia ser aceptado si la TIR es
superior al rendimiento requerido.
Por otra parte, el indice de rentabilidad es un valor que representa el valor
presente de los flujos futuros de una inversion dividido su costo inicial. Esta
muy relacionado con el VAN, y podria ser util para asignar recursos
escasos.
Otro criterio importante es el del periodo de recuperacion descontado, el
cual es “el plazo que se requiere para que los flujos de efectivo descontados
de una inversién sean iguales a su costo inicial.”*®
A los fines de poder determinar el valor actual y otros criterios de decision
es necesario determinar la tasa de descuento o costo de capital del
proyecto.

“El costo de capital corresponde a aquella tasa que se utiliza para determinar

el valor actual de los flujos futuros que genera un proyecto y representa la

rentabilidad que se le debe exigir a la inversibn por renunciar a un uso

alternativo de los recursos en proyectos de riesgos similares.”®

Del mismo modo, en la etapa de evaluacién seran necesarios distintos tipos
de analisis. Uno de ellos es el analisis de riesgo. “El riesgo de un proyecto
se define como la variabilidad de los flujos reales respecto de los
estimados.”® Existen distintos métodos para incluir el riesgo en el analisis
de un proyecto, entre los cuales se destacan el subjetivo, incorporando el
riesgo en su apreciacion personal, y otros que se basan en mediciones
estadisticas, como los que incluyen el riesgo ajustando los flujos de fondos
o incluyen el riesgo ajustando la tasa de descuento.

Otro andlisis de capital importancia es el denominado andlisis de
sensibilidad. Este analisis servird para revelar el efecto de las variaciones

1® Sapag Chain y Sapag Chain. Op. cit. P4g.301.
!7 Stephen Ross y otros. Op. cit. P4g.281.

'8 Stephen Ross y otros. Op.cit. P4g.276.
19 Sapag Chain y Sapag Chain. Op. cit. Pag. 326.
% Sapag Chain y Sapag Chain. Op.cit. Pag 347.
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en los prondsticos de las variables relevantes sobre la rentabilidad del
proyecto. Segun Sapag Chain y Sapag Chain, este analisis puede hacerse
de manera unidimensional o multidimensional. En el primero se modifica el
valor de una variable, dejando al resto constante, determinando hasta
donde puede modificarse el valor de esta variable para que el proyecto siga
siendo rentable.

“El analisis multidimensional, a diferencia del unidimensional, ademés de
incorporar el efecto combinado de dos o mas variables, busca determinar
de que manera varia el VAN frente a cambios en los valores de esas
variables como una forma de definir el efecto en los resultados de la
evaluacion de errores en las estimaciones.”**

Una de las estimaciones que sera necesario someter a analisis de estas
caracteristicas es la relacionada con los niveles de precios, ya que en el
caso de este proyecto, se esta en presencia de un bien que puede ver
variar su costo no solo por la inflacion sino ademas por la escasez de oferta.
Por inflacién se entendera “un aumento sostenido en el nivel de precios”.??
Por escasez de oferta se entendera un nivel de oferta que no alcanza a
abastecer la demanda y por lo tanto impulsa el precio del bien hacia arriba.
Asimismo, al igual que el precio puede modificarse tanto por inflacion como
por cuestiones relacionadas con la oferta del bien, otras variables con
impacto directo en la rentabilidad del proyecto pueden ver alteraciones en
las proyecciones realizadas, debido entre otras causas, a la inestabilidad
del entorno en el que se desarrollara el proyecto, la imprevisibilidad de
muchas decisiones politicas y el contexto de relaciones internacionales del

pais.

%! Sapag Chain y Sapag Chain. Op.cit. P4g.385.
2 Marcelo Delgjara. Notas de macroeconomia. Documento de docencia. Agosto 2001. P4g.85.
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Antecedentes y validacion.

A modo de cierre del marco teorico, es importante destacar la existencia en
el mercado de trabajos similares al desarrollado en las paginas
subsiguientes.

El entorno actual exige una rigurosa evaluacién de las alternativas de
inversidbn y su rentabilidad esperada, de este modo la evaluacion de
proyectos adquiere el caracter de herramienta imprescindible para la
decision acerca de la colocacion de recursos en distintas actividades.
Especificamente, la consultora Dritom?®, creada, entre otros, por Aldo
Ramirez y Julio Ahumada, ambos ex directores gerentes de
PriceWaterHouseCoopers y Deloytte, en agosto de 2004 llevaron adelante
la evaluacion de un proyecto de inversion vinculado a la conveniencia de la
conversion Diesel-GNC para transportes de carga.

Mas alla de los resultados puntuales de mencionado proyecto, es relevante
destacar la similitud de metodologias de trabajo, principalmente con relacion
a la construccion del flujo de fondos y los criterios de evaluacion del
proyecto.

Asimismo, otros proyectos de inversion, entre los que se destaca el caso
Apex, fueron evaluados a través de metodologias de proyeccion y
evaluacion similares a las propuestas para el presente trabajo.

Finalmente, es importante destacar, en el caso Apex, que este proyecto fue
puesto en marcha hace meses y hoy es un ejemplo de éxito en el mercado
empresarial de la region.

Del mismo modo, el proyecto de conversion Diesel — GNC para transportes
de carga fue evaluado positivamente y actualmente se encuentra en fases

avanzadas en el camino a su concrecion.

2 www.dritom.com
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PARTE 3 — SITUACION ACTUAL
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El GNC en Argentina como combustible para automaviles.

El mercado del GNC es definido como uno de los rubros de mayor
crecimiento en los ultimos afios. Este mercado se ha incrementado
considerablemente en la Republica Argentina, pasando de contar con un
parque automotor equipado con GNC de 450.000 vehiculos en 1998 a tener
mas de 1.290.000 en 2004.

Parque automotor con GNC
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En 2003 el promedio de vehiculos que se incorporo al GNC fue de 23.771

por mes, en 2004, hasta noviembre, el promedio cae a 11.524 por mes.
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Otro claro indicador del aumento del mercado de GNC hasta 2004 es
compararlo con el consumo de combustibles como la nafta y el gasoil, a
través de toneladas equivalentes de petréleo (TEP). En el gréfico anterior se
observa que si bien en el aflo 2000 el consumo de nafta era superior al
doble que el de GNC en el afio 2004 son practicamente iguales.

A su vez, el GNC, hasta el 2004, es el Unico que manifiesta una tendencia
positiva en la evolucion de consumo, aunque del mismo modo se observa
una disminucién en la tasa de crecimiento anual de su consumo en el ltimo

periodo.
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Importancia de la inversion.

Esta situacion tiene importantes consecuencias para las estaciones de
servicio tradicionales, dificultando y limitando las alternativas de
crecimiento, lo cual moviliza a evaluar la posibilidad de participar del
mercado del GNC.

En esta empresa existe una marcada dependencia de la nafta y la férmula
diesel (no asi del gasoil), dada su ubicacion y su target, por lo cual el
impacto de un producto sustituto como el GNC es mayor.

Por otra parte, la empresa ha establecido una politica comercial que limita la
vinculaciéon con clientes agropecuarios, demandantes de gasoil que no
pueden sustituir a este por el GNC, por motivos que atienden a las
dificultades que se derivan de la inestabilidad e irregularidad de sus ciclos
de pago, lo que acentla la dependencia de productos cémo la nafta y la
formula diesel.

Con el objetivo de verificar cuantitativamente esta situacion de
decrecimiento en las ventas y dependencia de productos de alguna forma
amenazados por el GNC?*, se tomaran como referencia los afios 1999, afio
de estabilidad de precios, y posteriormente, los ultimos afios, es decir 2002,
2003 y 2004 en los cuales el pais ya habia devaluado su moneda, y por lo
tanto, se habia producido un alza en el precio de los combustibles y una
ampliacion en la brecha que diferencia al costo entre el GNC y el resto de
los combustibles liquidos (naftas y gasoil).

En el siguiente cuadro se toman los principales productos de la empresa.
Los datos hacen referencia al promedio diario de litros de venta. En los
afios 2002, 2003 y 2004 figuran al margen los porcentajes que representan

eso0s niveles de ventas en comparacion con el afio 1999.

1999 2002 % 2003 % 2004 %
Férmula
Diesel 3548,67 1539,50 | 43% 1907,33| 54% 2088,33| 59%
Gasoil 2651,67 1720,00 | 65% 1059,33| 40% 1599,50| 60%
Nafta
Saper 4100,33 2313,33 | 56% 2683,83| 65% 2377,17| 58%

24 Los niveles de venta utilizados se encuentran en detalle en el anexo 1.
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Adicionalmente, es necesario aclarar que los volumenes a los que se hace
referencia se encuentran expresados en litros y no en pesos para eliminar
de este modo el efecto de la inflacion y del cambio en la politica comercial
que modifico la practica de proveer el combustible en consignacion a la
actual, la cual obliga a las estaciones a comprar el combustible para
posteriormente venderlo a sus clientes. Este cambio distorsiona

absolutamente el analisis en pesos.
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Andlisis de las principales Fortalezas y Debilidades y Matriz de

impacto.

La estacion de servicio se encuentra en una etapa de su desarrollo que le
permite estar consolidada en el mercado en el que se encuentra. Una
trayectoria de més de 50 afios vendiendo combustibles la avalan. Cuenta,
asimismo, con el respaldo de una marca como Shell, que si bien en los
altimos tiempos debidé superar crisis de importancia en este pais, es
reconocida mundialmente por su liderazgo en el mercado de combustibles,
posicionada como una empresa que se diferencia por la calidad de sus
productos.

El posicionamiento de la empresa como una de las mas importantes de su
rubro se ve manifestado también en los premios de los que se ha hecho
acreedora en el transcurso de los Gltimos afios.”

Otro de los factores que deben ser considerados en la evaluacién es que
ofrece a los clientes servicios complementarios, como el lavado de autos y
un mini shop de atencion las 24 horas, factor que permitiria diferenciarse de
muchas de las estaciones de GNC.

Por otra parte, el personal se encuentra dividido para atender las distintas
secciones, y en lineas generales se encuentra capacitado para afrontar las
tareas que implicaria el nuevo proyecto. Igualmente, sera necesario
incorporar nuevas personas a la estructura, lo cual no invalida la afirmacién
anterior, ya que ella hace referencia a la capacidad del personal y no a la
cantidad de personas.

Un factor clave de éxito en una estacion de servicio es su localizacion. La
misma puede ser analizada bajo dos puntos de vista complementarios.

El primero hace a lo macro, es decir, la ciudad. En este analisis, la
localizacion de la estacion es una fortaleza. Villa Maria es un paso obligado
por las principales rutas del pais, especialmente por cuatro de las mas
importantes, como la ruta nueve, que une Cérdoba, Rosario y Buenos Aires.
Esto incrementa en proporciones enormes la cantidad de vehiculos que

podrian requerir los servicios ofrecidos por la empresa. Asimismo, lo que

% premio Cinta azul ala Popularidad de Radio Centro. Afio 1997.
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hoy es una realidad como paso obligado, y que no deja alternativa a los
viajantes a atravesar la ciudad para continuar su trayecto se vera
seguramente modificado radicalmente con la inauguracion de la autopista
Cordoba- Rosario.

El segundo, hace a la localizacion dentro de la ciudad. El analisis desde
esta perspectiva es mas complejo. La estacion se encuentra ubicada mas
cerca del centro que el resto de las estaciones de GNC de la ciudad, pero
ello implica no estar sobre la ruta, lo cual requiere un esfuerzo extra para
atraer clientes que estan de viaje, a la vez que resulta conveniente para los
residentes en la ciudad.

A los fines de ofrecer mayor claridad sobre la ubicacion de la estacion de
servicio, se anexan al documento mapas locales, regionales y nacionales.?
Otro aspecto que debe ser puesto bajo analisis es el de los procesos y
personal administrativo. Si bien puede ser necesario adquirir tecnologia,
como computadoras, o incorporar a la estructura una persona que colabore
con las tareas de caracter administrativo, tanto el personal como la
tecnologia que se posee actualmente esta en condiciones de afrontar el
proyecto. Es decir, la decision no atafie a cuestiones cualitativas, sino mas
bien cuestiones cuantitativas.

El nivel gerencial de la empresa es el dltimo factor a considerar en este
analisis. El volumen de actividad que supone emprender un nuevo proyecto,
puede requerir de mayor personal en ese nivel, de modo de no afectar los
resultados de la actividad que desarrolla la empresa actualmente, ademas
de la consideracion de nuevas estrategias para desarrollar con éxito la
implementacion del proyecto, aunque en principio la estructura actual de la
empresa en los niveles gerenciales y administrativos puede afrontar y llevar

adelante el proyecto.

% \er anexo 2.
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Cuadro de fortalezas y debilidades

FORTALEZAS Imp. | DEBILIDADES Imp.

Trayectoria y A Micro localizacion. A

posicionamiento.

Servicios complementarios. M Poco personal en nivel | M
gerencial.

Macro localizacion. A

Siendo:

Imp. Importancia
MA Muy Alta

A Alta

M Media

Justificacion

Fortalezas.

Trayectoria y posicionamiento: Importancia Alta, atendiendo a que
estos factores favorecen la afluencia de clientes.

Servicios complementarios: Importancia Media, si bien es un factor
clave en una estacioén de servicio y esta empresa cuenta con una
amplia variedad de servicios, especialmente en comparacién con
estaciones de servicio ubicadas sobre la ruta, los clientes GNC, a
juzgar por las entrevistas realizadas a otras estaciones, tienen como
caracteristica no realizar compras complementarias y generalmente
ni siquiera ingresan a los salones de venta o mini shop.

Macro localizacién: Importancia Alta, si bien es igual para todas las
estaciones de la ciudad, desde un punto de vista amplio, esta
localizacion permite contar con un volumen de clientes que estan de
paso hacia otros destinos y que con una adecuada comunicacion les
permitira a los mismos planificar su reabastecimiento de combustible
en esta estacion de servicio. Como ejemplo, vale citar los mapas con

las principales rutas, hoteles y estaciones de GNC que se venden en
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cualquier estacion y que sirven de guia a los viajantes. Es importante
destacar que este item podria ser considerado como de importancia
muy alta, pero la incertidumbre de cual serd el impacto de la

autopista hace que se deba ser cauto en el analisis.

Debilidades.

Micro localizacion: Importancia Alta. La importancia es igual en
comparacién a la macro localizacién en razén de que esta es en
parte solucionable con esfuerzos comunicacionales. Ademas, si bien
es una debilidad por no estar sobre la ruta, por otra parte ofrece el
beneficio de ser mas accesible a los clientes de la ciudad.

Poco personal en nivel gerencial: Importancia media, debido a ser un
problema de relativamente rapida solucion a través de la
incorporacion de personal capacitado, ademas de ser solo un
problema potencial, que podria manifestarse en caso de que el
volumen de actividad crezca demasiado, ya que en principio se
mantendria la estructura actual en los niveles gerenciales y de

personal administrativo.
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Matriz de impacto

Con el fin de identificar y evaluar de forma sistematica las diferentes areas
de informacién necesarias e inclusive cuantificar su impacto se presenta a
continuacion una matriz de impacto. El eje vertical proporciona un listado de
areas de informacion necesarias potenciales, mientras que el eje horizontal
representa el proyecto propuesto de una estacién de GNC. Las entradas en
la matriz representan el impacto relativo de cada area de informacién en el
proyecto. Este impacto puede ser positivo, negativo o neutro y se cuantifica

con una escala que va del -3 al 3, siendo -3 muy negativo y 3 muy positivo.

UEN

Areas de informacion necesarias Proyecto Estacion GNC
Clientes
Tendencia  positiva  crecimiento +2
parque automotor con GNC
Desaceleracion del crecimiento -1
Competencia
Posibilidad de ingreso de nuevos -3
jugadores
Guerra de precios -2
Mercado
Mejoras infraestructura de transporte +3
del gas
Inversion en produccion de gas +1
Posibilidad de interrupciones del -3
suministro
Entorno
Concrecion de la autopista -1
Inestabilidad y riesgos de conflictos -1
en las relaciones continentales
(Bolivia)
Riesgo de cambios en el régimen -2
impositivo
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PARTE 4 — EL ESTUDIO DE MERCADO
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El entorno del proyecto.

Datos generales.

Cordoba cuenta con un parque automotor con GNC que asciende a 159.884
vehiculos, de los cuales 140.697 son particulares, 15.078 corresponden al
rubro Pick-Up y el resto se reparten en taxis, vehiculos oficiales y otros.?’
Para abastecer esta demanda, existen en la provincia 157 Estaciones de
Carga para GNC, lo cual determina una relacion de 1018 vehiculos por
cada Estacion.?®

En Buenos Aires la relacion es de 1073 vehiculos por estacion de GNC.

En el afio 2001, en Villa Maria operaban 3 estaciones de GNC, la primera
data de 1992. En el afio 2003, con el crecimiento de la demanda se suma
una cuarta y en el 2004 una quinta estaciéon, situacion que se mantiene
hasta el presente, aunque es importante destacar que hay otras estaciones

que estan analizando la posibilidad de participar del mercado de GNC.

Impuestos.

Si bien hoy no es una realidad, hay que tener presente que el gobierno
estudia la posibilidad de realizar un rebalanceo impositivo entre el gas y los
combustibles liquidos. Daniel Cameron, secretario de Energia sefalo: "Hay
gue hacer un rebalanceo impositivo entre el GNC, la nafta y el gasoil, porque hoy
tenemos un desvio en el consumo producto del desbalance en los impuestos".
Ese es otro reclamo de las petroleras, que dicen que al tener el GNC menor carga

impositiva, implica una competencia "desleal" para la nafta. "Por esa razén hay un

excedente de 12 millones de metros cubicos de nafta".?

Sin embargo, en el mensaje de Enero de 2005 de la Camara Argentina de
GNC, se citan declaraciones del ministro de Planificacion Federal, Julio
DeVido, quién asegurd que no habra decision intempestiva alguna respecto
de la carga impositiva al GNC.

Parece poco probable, en el marco nacional, dadas las caracteristicas

populares del gas que vaya a decidirse, en el corto plazo, un aumento en

" Anexo 4. Estadisticas Enargas.
% Anexo 4. Estadisticas Enargas.
# Clarin, 16 de Diciembre de 2004.



los impuestos que lo gravan, incluido el GNC, cuya carga impositiva es del
orden del 160% sobre el costo de compra del gas natural, segun el mensaje
de la Camara Argentina del GNC, en Septiembre de 2003.

En este orden de ideas, es importante destacar la existencia de un impuesto
sobre el GNC por redes para el uso como combustible para automotores,
que se determina aplicando la alicuota del 16% sobre el precio al

consumidor.*°

Autopista.

La finalizacién de la autopista que une las ciudades de Cérdoba y Rosario
no tiene fecha cierta aun. Sin embargo, es una variable del entorno que
debe ser tenida en cuenta en el analisis de la conveniencia de realizar una
inversion en una estacion de servicio ubicada a cuatro kilometros de lo que

sera el eje del transito por la region.

Crecimiento demografico y geografico.

Paralelamente, el crecimiento de la ciudad se proyecta hacia el este de la
misma, influido por el desarrollo de la autopista y por el limite impuesto por
el rio hacia el sur.

De este modo, al estar la empresa en una zona de bajo nivel de crecimiento

demografico se encuentra con una demanda cautiva estancada.

%0 ey 25.745, articulo 1, inciso f.
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La demanda del proyecto.

La ciudad de Villa Maria cuenta con cinco estaciones de carga para GNC,
las cuales se reparten un mercado total de alrededor de los 950.000 metros
cubicos por mes. Dicho reparto genera volumenes de venta distintos para
cada una de ellas, obedeciendo entre otras cuestiones a la ubicacion.

Hacia el afio 2001, el mercado se encontraba en expansion, con un
mercado total de 590.000 metros cubicos por mes, abastecidos por solo tres
estaciones. La primera de ellas se encuentra en la ruta 158, en adelante asi
denominada, en la salida de Villa Maria hacia el noreste, ruta que va hacia
San Francisco, como lugar de referencia. La segunda esta ubicada en la
ruta 9 hacia el sur este, camino que une la ciudad con Rosario y Buenos
Aires como lugares de referencia, dicho camino también es la avenida
Perén en ese tramo, por lo que en adelante con este nombre se hara
referencia a esta estacion. La tercera también esta ubicada sobre la ruta 9,
pero en este caso hacia el norte de la ciudad, en la salida hacia Cordoba,
por lo que esta estacion sera referida como ruta 9.

Con este marco de situacién se enfrenta la coyuntura en la que se devalua
la moneda nacional, a la vez que se produce una gran crisis en las
instituciones que definen el marco politico — econémico en el cual se debe
operar.

De este modo, con el peso argentino ya devaluado, se amplia rapidamente
el diferencial de coste entre los combustibles liquidos y el gas, lo cual
favorece el crecimiento del mercado de GNC, situacion que en Villa Maria
lleva el mercado a un total aproximado de 750.000 metros cubicos
mensuales, representando un aumento de 160.000 metros cubicos
mensuales con respecto al afio anterior.

Asimismo, con el desarrollo de este mercado crecen los talleres de
instalacion de equipos y las terminales automotrices participan directamente
con modelos que vienen con equipos para GNC directamente desde la
fabrica.

Todo ello favorecio otro salto en el mercado de GNC, aunque en Villa Maria
esta vez no tuvo la misma cuantia que el acontecido meses atras. Para el

ano 2003 la demanda total de GNC en la ciudad alcanza los 875.000 metros
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cubicos mensuales, favoreciendo el ingreso de un cuarto jugador, cerca de
la estacion que se encuentra en la avenida Peron, pero mas cerca de la
zona céntrica. Esta estacion en adelante sera denominada Pizzorno (quien
es el duefo), atendiendo a la forma en que es conocida en la ciudad.
Durante el afio 2004, el mercado del GNC no estuvo exento de la crisis de
energia que vivid el pais, acentuada en los meses de invierno, lo que
generd medidas restrictivas para la venta de GNC a vehiculos. Si bien no
llegaron a limitar la demanda, un hecho que de alguin modo preocupa a
quienes gestionan estaciones de GNC es que el suministro de gas paso6 de
ser ininterrumpible a ser interrumpible.

Igualmente el mercado continué en expansion, aunque a menor ritmo que
en los afos anteriores. Esta expansion del mercado se produjo
principalmente en el primer semestre. Desde aquel momento el mercado
encuentra estabilidad en los niveles promedio de venta. Hacia finales de
2004 y principios de 2005 la demanda total de GNC en la ciudad es de
950.000 metros cubicos, es decir un crecimiento de 75.000 metros cubicos
por mes con respecto al promedio del afio anterior, aunque dividido entre 5
estaciones, dado el ingreso de una ultima estacion en la ruta provincial 4, en
la unién entre Villa Maria y Villa Nueva, por lo que en adelante sera
denominada Villa Nueva.

El grafico a continuacion presenta los niveles de venta promedio por mes de
GNC para cada una de las estaciones, ademas del total general y del nivel

de crecimiento del mercado.
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Proyeccion y tendencia.

La tendencia de crecimiento del mercado ha desacelerado su marcha en los
altimos meses.

Los datos reales de los ultimos periodos evidencian una marcada
desaceleracion en el crecimiento, aunque este todavia es positivo sobre el
final de 2004.

Desde el punto de vista de algunos gerentes, el mercado se encuentra
estancado, es decir, en una fase de estabilidad en los niveles de venta y
con un delicado equilibrio en la participacion de mercado de cada una de las
estaciones.

Si bien dificil, la proyeccion del mercado a futuro es una necesidad
ineludible a la hora de evaluar un proyecto de inversion. Para ello se

pueden utilizar diversas técnicas de proyeccion del mercado.

La proyeccion del mercado.

Andlisis de series temporales.

Las series temporales estiman la demanda a futuro a través de la
descomposicion del comportamiento de las ventas en cuatro elementos,
tendencia, variacion estacional, variacion ciclica y variacion residual.
Siguiendo a Ballou®!, y como ya se mencionara en el marco teérico, se
puede afirmar que el modelo suele reducirse a los elementos de tendencia y
estacionalidad. Segun el autor, esto se hace asi porque un modelo bien
especificado tiene un indice residual con valor 1,0 y ademas porque es
dificil diferenciar la variacion ciclica de la aleatoria.

El valor de la tendencia puede determinarse utilizando el método de los
minimos cuadrados.

La expresion para una tendencia lineal es T = a + bt, donde t es el tiempo y
T es el nivel de la tendencia.

De este modo, a y b son coeficientes a determinar para cada serie temporal
concreta, siendo a el punto de interseccion con el eje Y, y b la pendiente de
la recta de tendencia.

% Ronald Ballou, Op. Cit., P4g. 110.
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Nota aclaratoria.

Es importante destacar que los datos expuestos a continuacion representan

un andlisis preliminar de la proyeccién de la demanda.

Igualmente, si bien de relativa validez, por la escasez de datos para generar

modelos estadisticos con tamafios de muestra apropiados, los datos y

resultados presentados seguidamente son de utilidad para los analisis

posteriores.

Con los datos obtenidos del mercado en los ultimos doce cuatrimestres se

podran obtener los coeficientes a y b para esta serie temporal, y luego la

linea de tendencia que permitira estimar la demanda en los préximos

periodos.

Promedio ventas

Cuatrimestre mensuales x2 y? X.y
1 354 125.316 354
2 472 222.784 944
3 590 348.100 1.770
4 675 16 455.625 2.700
5 716 25 513.014 3.581
6 750 36 562.500 4.500
7 796 49 634.014 5.574
8 840 64 705.600 6.720
9 875 81 765.625 7.875
10 903 100 814.506 9.025
11 928 121 861.462 10.210
12 950 144 902.500 11.400

Una vez realizados los célculos precedentes se puede determinar el valor a

y b.

a=413.210 m3y b= 49.880 ms
Con estos calculos ya realizados, es posible estimar el valor de la demanda

para el proximo periodo.

Y (2005, 1er. cuat)= 413.210 + 49.880 *13
Y (2005, 1er. cuat)= 1.061.650 m3 por mes
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Ademas, en caso de suponerse que la tendencia no se vera modificada, es
posible estimar la demanda para los afios 2006, 2007 y 2008

Y (2006)= 413.210 + 49.880*16=1.211.290 m? por mes

Y (2007)= 413.210 + 49.880*19= 1.360.930 m? por mes

Y (2008)= 413.210 + 49.880*22= 1.510.570 m3 por mes

Prevision visionaria.

En un modelo subjetivo de prevision de demanda para los proximos
periodos, es posible poner en consideracion una suma de aspectos
complementarios que dificilmente puedan ser incluidas en un modelo
matematico como el visto anteriormente.

Uno de ellos, es que el mercado dificilmente pueda crecer al mismo ritmo
que en afos anteriores, por lo que la demanda sera estimada obedeciendo
a una tendencia que no supondra un crecimiento de casi 50.000 metros
cubicos por mes de un cuatrimestre al siguiente, sino que probablemente
sea del orden del 50% al 60% de ese valor, es decir una tendencia de
crecimiento mucho menor, pero aparentemente mejor ajustada a la realidad
del mercado y similar a la del ultimo afio.

La primera de las razones puede encontrarse en que hace dos o tres anos,
el mercado crecia por dos vias paralelas, los nuevos vehiculos (demanda
de flujo) y los vehiculos viejos que se reconvertian (demanda de stock). Ese
stock de vehiculos viejos en gran parte ya se ha reconvertido, por lo que
esa via de crecimiento seguramente continuara la desaceleracion de su
marcha.

En cuanto a la venta de equipos y las tasas de reconversion de vehiculos,
un importante diario de Cordoba, en febrero de 2005, titulaba una nota:
“Lejos del furor de 2003, se frend la instalacion de equipos de GNC”

Se esgrimen varias razones para explicar este fenomeno, pero en lineas
generales los gerentes generales de los principales talleres de venta de
equipos de GNC coinciden en asignar importancia al crecimiento del costo
del GNC, que pasé de $0,40 el metro cubico hace tres afios, a estar en la
zona de los $0,80 por metro cubico, ademas de la incertidumbre con

respecto a la senda de crecimiento de su precio en los proximos meses.
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En este orden de ideas, Sanchez Riera, titular de Alberdi GNC, sostiene:
“Todos lo rumores sobre un fuerte incremento del GNC, sumado a los temores
sobre la provision debido a la crisis del afio pasado, pusieron en alerta a los
consumidores.”

En la misma linea de pensamiento se expresa Marcelo Meletta, de Euro
Kraft: “El incremento del gas y los vaivenes de la economia del pais tornan muy
volatil el panorama, lo que provoca un amesetamiento en el mercado”.*

De este modo, la proyeccion del mercado hacia los proximos periodos no
puede dejar de poner bajo analisis la situacibn que representa una
importante caida en las tasas de reconversion y venta de equipos de GNC,
por lo que la linea de tendencia de venta de GNC debiera caer hacia niveles
mas lentos de crecimiento, en congruencia con la cantidad de vehiculos que
se suman al mercado.

Un segundo aspecto importante es la incertidumbre con respecto al sendero
de crecimiento de los precios de los combustibles. Con respecto a este
punto, es posible que un eventual aumento en el GNC no vaya a hacer que
quienes ya tienen su equipo dejen de cargarlo, pero seguramente hara
disminuir ain mas la tasa de reconversién de vehiculos y ventas de
equipos.

Ademas, la inclinacién del consumidor a elegir como combustible el GNC,
dependera no solo del precio de este, sino que se vera influida por el precio
del gasoil y la nafta. En este marco de situacion prever el precio de los
combustibles liquidos es una seria dificultad. En el mes de marzo de 2005 la
petrolera Shell incrementd sus precios alrededor de un 4% y se preveia que
otras petroleras imitaran su decisién. En ese momento fue solo la reaccion
del Poder Ejecutivo lo que congel6 momentaneamente la suba de los
precios en el mercado interno, pero claro esta que Argentina no esta exenta
del acontecer en los mercados internacionales que en lugares como
Londres los precios del crudo, materia prima de las petroleras, alcanzan
records historicos dia tras dia. De este modo, el precio del gasoil y la nafta
sufren una presion hacia arriba que no se sabe durante cuanto tiempo se
podra contener. “La suba progresiva del valor del barril de petréleo crudo a

escala mundial atenuada en el mercado local por el impacto de las

%2 LaVoz del Interior. 14 de febrero de 2005.
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retenciones a las exportaciones hacia inviable sostener el negocio en la
Argentina sin una modificacién en el precio de los combustibles.” *
Paralelamente, el mercado del GNC no estd a salvo de vaivenes en la
coyuntura politica econdmica de la region. En este caso, la importacion de
gas de Bolivia sera un 30% mas costoso, aunque en este caso, hasta el
momento, ese aumento serad absorbido por las empresas importadoras.
Dicho acuerdo también asegura la provision de gas desde aquel pais
durante todo el afio, y el principio de un acuerdo para aumentar
considerablemente la cuantia de la importacion para los préximos
periodos.>*

En este contexto, pareciera que tanto la nafta y el gasoil, por un lado y el
GNC por el otro, estan expuestos a fluctuaciones en sus costos, y con una
tendencia alcista en su precio final, por lo tanto, también es I6gico suponer
que la relacion de costos entre ambos se mantenga.

Otro aspecto importante, mencionado anteriormente, es la dificlil
cuantificacion del impacto de la autopista sobre el flujo de vehiculos por las
estaciones del interior de la ciudad, aunque dificilmente esta obra vaya a
estar finalizada para el primero o el segundo periodo del proyecto.
Igualmente, dicho impacto debiera ser mayor en aquellas estaciones en las
que un alto porcentaje de sus ventas dependen de vehiculos en transito
hacia otros destinos.

Al mismo tiempo, una variable mas que seguramente tendra impacto en el
mercado de la ciudad es el establecimiento de nuevas estaciones en otros
puntos geograficos o ciudades vecinas que absorberan una parte del
crecimiento.

Con todas estas cuestiones en consideracion, es necesario elaborar una
nueva proyeccion del mercado, teniendo en cuenta su tendencia hasta aqui,

pero con estos nuevos aspectos sumados en el analisis.

Una nueva proyeccion.
Para el afio 2005, es l6gico pensar en los mismos términos en que se viene

expresando el mercado en los Ultimos meses. Posiblemente, se pueda

33 Shell CAPSA, 18 de marzo de 2005.
3 Clarin, 11 de enero de 2005.
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hablar de llegar al 1.000.000 de metros cubicos mensuales a mediados de
afio y de 1.050.000 metros cubicos mensuales hacia fines del afio, lo cual
implica un crecimiento menor que el proyectado anteriormente, pero
ajustado a otras variables, mencionadas en la prevision visionaria, como la
disminucién en la venta de equipos.

Para estimar la demanda total de GNC en la ciudad en los proximos
periodos, es necesario considerar todas las variables mencionadas hasta el
momento.

Hacia el afio 2006, se estimara una demanda total en la ciudad que rondara
entre 1.100.000 y 1.110.000 metros cubicos mensuales, entendiendo que
es posible un crecimiento de més 70.000 metros cubicos por mes en
relacion con el afio anterior.

Para el 2007 se estimara una demanda de 1.175.000 metros cubicos por
mes para toda la ciudad, significando un nuevo crecimiento, en congruencia
con su tendencia ajustada por las variables analizadas, este salto en la
cuantia del mercado se prevé en alrededor de 75.000 metros cubicos por
mes.

En cuanto a la estimacion de la demanda del afio 2008, no hay nada que
nos haga modificar la tendencia de afos anteriores, por lo que es razonable
pensar en que el mercado crecera alrededor de 75.000 metros cubicos por
mes, alcanzando una demanda total de 1.250.000 metros cubicos por mes.
De este modo, el mercado adoptaria un patron de crecimiento similar al
manifestado en los ultimos periodos, con un nivel de crecimiento anual
cercano a los 75.000 metros cubicos por mes, o0 900.000 metros cubicos por
afo.

La participacion de mercado.

Hasta 2004, la participacién de mercado de cada una de las estaciones era
equilibrada. Salvo una, (Av. Perdén) todas estaban por encima de los
140.000 metros cubicos mensuales, considerado practicamente un piso en
los niveles aceptables de venta.

De acuerdo con las entrevistas realizadas, dependiendo de la estructura de
la organizacién, el piso necesario de ventas estd entre los 130.000 y los

150.000 metros cubicos mensuales.



El cuadro a continuacion contiene los datos relevados del mercado hasta

comienzos del 2005.

Estacion 1 | Estacion 2 Estacién 3 Estacion 4 Estacién 5
afio/estacion | Ruta 158 | Villa Nueva Av. Perén Pizzorno Ruta 9 Totales Crecimiento
2001 260.000 180.000 160.000 590.000
2002 300.000 240.000 210.000 750.000 160.000
2003 250.000 160.000 240.000 225.000 875.000 125.000
2004 220.000 210.000 140.000 200.000 180.000 950.000 75.000

* Metros clbicos mensuales

De acuerdo a estos volumenes de venta, la participacion de mercado hacia
principios de 2005 se distribuye de la siguiente manera:

Ruta 158: 23%

Villa Nueva: 22%

Av. Perén: 15%

Pizzorno: 21%

Ruta 9: 19%

Sin poner en consideracion el ingreso de un nuevo jugador, nada hace
suponer que los patrones determinantes del market share se vayan a
modificar. Asi, el crecimiento estimado del mercado debiera distribuirse
entre los jugadores actuales de modo de mantener las participaciones de

mercado en niveles similares a los actuales.

Estacion 1 | Estacion 2 Estacién 3 Estacion 4 Estacién 5
afio/estacion | Ruta 158 | Villa Nueva Av. Perén Pizzorno Ruta 9 Totales crecimiento
2005 235.750 225.500 153.750 215.250 194.750 1.025.000 75.000
2006 253.000 242.000 165.000 231.000 209.000 1.100.000 75.000
2007 270.250 258.500 176.250 246.750 223.250 1.175.000 75.000
2008 287.500 275.000 187.500 262.500 237.500 1.250.000 75.000

Un nuevo jugador.

El nuevo proyecto tendria un impacto importante en las estaciones Pizzorno
y Villa Nueva, mientras que seria marginal el impacto sobre las tres
restantes

Con respecto a la estaciéon denominada Villa Nueva, habria una diferencia
de 400 metros entre una y otra, por lo que podria suponerse que

aproximadamente un 40% de su demanda seria absorbida por este nuevo
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proyecto. No se supone que vaya a absorberse un 50% de su demanda
porque al estar en la union de las dos ciudades, pero del lado de Villa
Nueva, para los consumidores de  aquella ciudad mantendria su
conveniencia.

Con respecto a la estacion que hasta aqui se ha denominado Pizzorno, hay
una distancia considerable entre una y otra, ademas de que esta no supone
ningun esfuerzo extra para aquellos que estan saliendo hacia (o ingresando
desde) ciudades como Rosario o Buenos Aires, por lo que se puede
suponer razonablemente que esta mantendria una parte importante de su
demanda actual. Sin embargo, hasta el momento ha contado con la ventaja
de la comodidad de su ubicacion en relacion con las demas estaciones para
los consumidores de la ciudad, lo cual se modificaria con la introduccion de
una nueva estacion, ubicada en una zona céntrica de la ciudad. El nuevo
proyecto podria captar alrededor de un 25% de aquel volumen de ventas.
Finalmente, en relacion con las otras tres estaciones, nada hace suponer
que el impacto del nuevo proyecto vaya a ser demasiado importante. Con
respecto a la estacion de la ruta 158, cuenta con una demanda cautiva
importante, se encuentra sobre una ruta con mucha importancia, y ademas
esta ubicada a una gran distancia del proyecto.

En lo relativo a la estacion referida como Av. Peron, aquel grupo de
consumidores que podria preferir el proyecto, ya debiera de haber elegido
antes la estacion de Pizzorno.

Por ultimo, la estacion ubicada en la ruta 9, en la salida hacia Cérdoba,
tiene caracteristicas similares a las de la ruta 158. Sin embargo, esta se
encuentra a una menor distancia y estd mas cerca del centro de la ciudad,
por lo que se puede suponer que una parte de su demanda estaba
compuesta por consumidores residentes de la ciudad que con la
introduccién de un nuevo jugador, ubicado en una zona mas cercana al
centro, les sera conveniente cambiar de proveedor de GNC. Se podria
estimar que la nueva estacion podria absorber alrededor de un 10% de la
demanda de la estacion referida como ruta 9.

Finalmente, se puede arribar a una estimacion de la demanda de GNC para

el proyecto.
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Para el afio 2006, se estimara una demanda de GNC de 175.450 metros
cubicos por mes.

Para el afio 2007, 187.412,5 metros cubicos de GNC por mes.

Para el afio 2008, 199.375 metros cubicos por mes de GNC.

Precio de venta al publico

El precio de venta del GNC estar4d determinado por el costo de su
adquisicidn mas los costos asignables a este.

Igualmente, a través de la camara que agrupa a los expendedores de
combustibles (estacioneros) se fijan generalmente rangos de precio, a los
fines de controlar la competencia, y no generar guerras de precios
innecesarias.

En el primer trimestre de 2005, el precio al publico del GNC se ubico
alrededor de $0,77 por metro cubico, con una leve tendencia alcista que lo
llevaba hacia $0,82 en el comienzo del segundo trimestre. El costo del
metro cubico en ese periodo de tiempo se ubicaba alrededor de $0,32.

Para estimar el sendero de crecimiento en el costo del GNC es de relativa
utilidad utilizar féormulas matematicas que estimen la inflacién, o que
proyecten sin mas los precios a futuro, dadas entre otras cosas, la
intervencion del gobierno en el mercado, la crisis de energia que sufrio el
pais en 2004 y que se proyecta para 2005, la inestabilidad politica en las
relaciones continentales, sobre todo con Bolivia y Chile de quien se importa
gas y a quien se exporta gas respectivamente, aunque como ya fuera
expresado renglones arriba, hay acuerdos a largo plazo que deberian dotar
de mayor previsibilidad el comportamiento de los distintos actores.

Por lo tanto, en cuanto al crecimiento a futuro del costo del GNC, se
estimara que continuard con un comportamiento similar al manifestado en
los dltimos periodos, es decir con leves subas ocasionales que generan una
tendencia alcista en su costo. Consecuentemente, dado que el precio del
GNC ha crecido practicamente $0,10 por afio en los Ultimos periodos, y que
se proyectan subas ocasionales para este afio, debido entre otras razones a
gue desde agosto se prevé la liberacidon del precio del gas en boca de pozo,
y que por lo tanto hacia el afio que viene el escenario habra cambiado

significativamente para las estaciones, que después de la liberacion
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mencionada podrian comprarle gas directamente a las compafias
productoras, se estimara para el afio 2006 un precio de $1,00 al publico,
con un costo de compra para los expendedores de $0,39. Hacia el afio
2007, el precio se ubicara en $1,10 con un costo de $0,429. Finalmente,
para el afio 2008, el precio al publico del GNC se ubicara en torno a $1,20,

con un costo de adquisicién de $0,468 para las estaciones.

Ingresos afectos a impuestos.

Mensual Anual
Afio Ventasenm3 | ventasen$ | Ventasenm? | Ventasen $
2006 175.450 175.450 2.105.400 2.105.400
2007 187.412,50 206.153,75 2.248.950 2.473.845
2008 199.375 239.250 2.392.500 2.871.000

Fuente: Estudio de mercado, pag. 46.
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Servicios complementarios

El perfil del cliente de GNC hace suponer que el aumento en la venta de
productos del Shell-Shop y servicios de Car-Wash sera irrelevante para los
calculos de la rentabilidad del proyecto. En dltima instancia podria
suponerse un leve aumento en las ventas si la cartera de clientes estuviera
conformada en su mayor parte por clientes en transito que requieren ciertas
provisiones durante el viaje, pero de acuerdo a los estudios previos, esta
cartera de clientes estara compuesta en su mayor parte por clientes de la
ciudad, por lo que consecuentemente, se estimaran ventas por shop y

lavadero de cero para evaluar la viabilidad del proyecto.
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Conclusiones sobre el estudio de mercado.

Una vez finalizado el estudio relativo al mercado, es posible concluir que la
demanda de GNC en la zona donde se pretende enmarcar el proyecto ha
atravesado en los ultimos afios un crecimiento considerable en su volumen.
Especificamente, en el periodo posterior a la devaluacion, la conversion de
vehiculos se incrementé en proporciones importantes. Del mismo modo,
dada que el diferencial de costo entre combustibles liquidos y GNC nunca
se redujo a los niveles previos a la crisis, el flujo de vehiculos que se
convierte a GNC nunca se detuvo. Sin embargo, en los ultimos periodos de
tiempo ya no se aprecia un volumen de actividad en este rubro (conversion
de vehiculos) como el acontecido en afios anteriores.

Por lo tanto, es posible prever que la demanda de GNC continle en
expansion, pero a un ritmo similar al del Ultimo afio, y no al de los
anteriores.

La coyuntura nacional hace que sea dificil prever la evolucion de la oferta y
la demanda en este mercado, todos los aspectos mencionados en el
estudio precedente ejerceran su influencia de una u otra manera, pero dada
la necesidad de estimar de manera razonable el comportamiento futuro de
ciertas variables claves como el volumen total de la demanda, el estudio de
mercado intenta dar respuesta a esa necesidad a través de meétodos
basados en la investigacion, la proyeccién y el analisis.

De este modo, la demanda proyectada para el proyecto obedece a un
conjunto de razones de distinta indole que tomadas en su conjunto permiten
en el final del estudio arribar a una demanda estimada para los préximos

periodos.
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PARTE 5 — EL ESTUDIO TECNICO
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Esta seccion del estudio pretende relevar aquellos aspectos de inversiones
en equipamiento y obras fisicas en que sera necesario incurrir para

concretar el proyecto, como asi también sus costos de operacion.

Inversiones

a. Inversiones en equipamientos.

Este item recoge informacién sobre aquellos equipos necesarios para llevar
a cabo el proyecto, los cuales representaran inversiones antes de la puesta
en marcha.

El presupuesto fue requerido a Aspro GNC, empresa lider en el rubro y

recomendada por otras estaciones de servicio.*

PRESUPUESTO:

ITEM 01: COMPRESOR PARA GNC

Provision de una unidad compresora para gas natural comprimido, marca
Aspro, modelo IODM 115-3/19 para una presion de aspiracion de 14 kg. a

25 KG., que cuenta con las siguientes caracteristicas técnicas:

ITEM 02: TABLERO
Un tablero eléctrico de comando y potencia, con PLC y display de

mensajes. Panel de control con arranque suave incorporado.

ITEM 03: ALMACENAJE
Un almacenaje completo compuesto por 1250 litros de capacidad, con sus

interconexiones, elementos de seguridad y medicion.

ITEM 04: SURTIDORES PARA GNC
Provision de dos surtidores Aspro modelo AS 120 SI 2000 para despacho

de gas natural comprimido.

MONTO TOTAL: U$S 108.000.- mas IVA, puesto sobre camion en planta
Aspro.

% \Ver anexo 5. Presupuesto Aspro.
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Maquinas Cantidad Costo total Vida util
Compresor para GNC 1 10 afios
Tablero 1 10 afios
Almacenaje 1 10 afios
Surtidores 2 10 afios
Totales $ 386.812,80

b. Inversiones en obras fisicas.

En este apartado se detalla la inversion requerida por el proyecto en obras

fisicas e instalaciones especiales®, es decir toda la estructura que dara

soporte a la operacion del mismo. El presupuesto fue requerido a Corbe,

obras y servicios, empresa que llevo adelante la dltima remodelacion de la

estacion de servicio.

item Unidad de | Dimension o | Costo unitario Costo total
medida cantidad

OBRA CIVIL 266.755,84.-

Demolicion vivienda | GI. 1,00 9.946,25.- 9.946,25.-

Ejecucion de bases | M3 36,00 914,63.- 32.926,68.-

para estructura

metalica

Base granular bajo | M3 176,85 76,69.- 13.563,51.-

pavimento de

hormigén

Pavimento de | M2 589,50 77,51.- 45.689,60.-

hormigén armado

fratasado mecénico

Estructura y cubierta | M2 216,00 382,50.- 82.620,00.-

metalica (Inc. Cenefa

y cielorraso)

Islas para surtidores | M2 10,56 221,29.- 2.336,84.-

Bunker de Hé Aépara | M3 51,00 1081,46.- 55.154,46.-

instalacion de equipos

Cubierta Bunker M2 72,00 153.- 11.016,00.-

Carpinteria  metalica | GI. 4,00 1178,75.- 4.715,00.-

en gral.

% \/er anexo 6. Presupuesto Corbe.
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Trabajos varios de 1,00 8787,50.- 8.787,50.-

albafiileria y pintura

INSTALACIONES 90.000.-
ESPECIALES

Acceso de gas natural
desde lugar previsto

por Erogas

Instalacién interna de

gas

Instalacién eléctrica e
iluminacién

Totales* 356.755,84

* Neto de IVA

c. Inversiones en activos intangibles.

- Gastos de organizacion y puesta en marcha

Desembolsos ocasionados por la direccién y coordinacion de las obras de
instalacion y disefio de los sistemas y procedimientos administrativos de
gestion y apoyo, como asi también remuneraciones, alquileres, publicidad,
seguros y cualquier otro gasto, antes del inicio de la operacion.

La inversién en este item representard un desembolso de $5.000.- en los
conceptos mencionados anteriormente, de modo de permitirle a la gerencia
realizar distintas gestiones necesarias con objetos de viabilizar el proyecto,

como comunicaciones, publicidad previa, movilidad, autorizaciones, etc.

- Imprevistos.

Este item se calculard como el 5% de la inversion anterior, a los fines de
contemplar pequefios desvios en el presupuesto.

En este cuadro de situacién, sumadas las inversiones en la obra civil, las
instalaciones especiales (con IVA) y en los gastos de organizacion y puesta

en marcha, el 5% de ese valor asciende a un monto total de $21.833,72.

d. Una inversién paralela: La obra complementaria.
Como requisito establecido por Distribuidora de Gas del Centro S.A. y con
objeto de obtener la aprobacion del proyecto, la autorizacién para operar y

el suministro de GNC, es necesario realizar una obra, denominada de



completamiento o complementaria, que no esta relacionada directamente
con la operatoria del proyecto.

Esta obra consiste en la inversion en gasoductos u obras de infraestructura
tendientes a facilitar el transporte del gas, mejorar la infraestructura
existente y mantener el equilibrio de las presiones de gas en la ciudad. El
lugar fisico de la obra, los metros de gasoducto, o inclusive el diametro del
mismo es establecido por la distribuidora, siendo responsable la empresa
impulsora del proyecto del pago de la misma.

En los ultimos proyectos aprobados la cuantia de esta obra estuvo
alrededor de los $160.000.-

En aras de considerar posibles desvios en el monto a invertir en este
concepto, se estimara un monto superior al mencionado en un 10%, por lo
que el valor de la inversidon en esta obra requerida ascendera a un valor
total de $176.000.-
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Costos de operacion

a. Costo de Ventas.

En este item de costo se incluira el costo de adquisicion del producto que se
comercializara con el proyecto. EIl GNC, tal como se mencioné en el estudio
de mercado, ha manifestado una tendencia creciente en su costo a las

estaciones, y se prevé que continte de este modo.

Mensual Anual
Afio Cant m3 costoen $ Cant m3 costoen $
2006 175.450 68.425,50 2.105.400 821.106
2007 187.412,50 80.399,96 2.248.950 |964.799,52
2008 199.375 93.307,50 2.392.500 1.119.690

Fuente: Estudio de mercado, pag. 47.

b. Balance de personal*.

Cargo Nimero de | Remuneracion Remuneracion | Remuneracion
puestos mensual unitaria | anual unitario anual total

Personal de contacto | 4 $ 1.000.-** $ 12.000.-** $ 48.000.-**

(operario de playa)

Otros - - - -

Totales 4 $4.000.-

* Fuente: Estacion de servicio J.L. Ramonda. (Ver estudio organizacional)

** Méas cargas sociales

Otros costos 0 egresos de operacion

c. Energia eléctrica.

El costo en energia eléctrica es una de las erogaciones mas importantes
para las estaciones de GNC. Los equipos para despacho de GNC, tanto los
surtidores como el compresor funcionan con energia eléctrica, por lo que el
consumo de esta se encuentra ligado a la venta de GNC. EIl calculo del
costo en este item es aproximado debido a que no es posible cuantificarlo
con certeza debido entre otras cosas a que este depende de la presion con
la que llega el gas, que puede ir de los 14kg. a los 20kg., la cantidad de
etapas en las que en consecuencia debera funcionar el compresor, etc. En

consecuencia, se preveran aumentos en este item para cada periodo,
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debido a que se estiman aumentos en la demanda de GNC. Del mismo
modo, los aumentos son valores representativos.

d. Seguros.

Promediando el afio 2002, Enargas, ente nacional de regulacion del gas,
publicé la resolucion 2629/02, que luego fue impugnada por la Asociacion
de Estaciones de Servicio, AES, en cuanto a la obligatoriedad de contratar
un seguro de caucién para todos los operadores de GNC para cubrir
indemnizaciones por eventuales siniestros.

Dicho seguro tenia un valor requerido estimado en $200.000.- lo cual
implicaba un costo para los expendedores de alrededor de $5.000.- por afio
en concepto de poliza.

Desde ese momento se ha estado debatiendo, incluso en escenarios
judiciales, sobre la conveniencia y legitimidad de dicho seguro, y de las
condiciones de contratacién, ya que hay en el mercado una sola empresa
capaz de ofrecer dicho seguro.

Oportunamente, una parte de los involucrados sugirid la creacion de un
fondo fiduciario como garantia, pero ello tampoco obtuvo el aval de AES.*’
Consecuentemente, por el momento no hay obligatoriedad en la
contratacion de seguros para estaciones de GNC, aunque es previsible que
luego de mas de dos afios y medio de negociaciones, finalmente se arribe a
algun acuerdo que satisfaga a ambas partes.

No es objeto de estudio de este trabajo analizar como debiera resolverse
esta situacién, pero en este marco, es necesario estimar si durante la
operacion del proyecto debera afrontarse un costo en concepto de seguros
que hoy no esta reglado.

La posibilidad de que se determine su obligatoriedad es concreta, pero
aparentemente seria por montos menores que los mencionados
anteriormente, por lo que consecuentemente, se estimara un costo anual en
concepto de seguros de $3.000.- de modo de no dejar de considerar una
erogacion que posiblemente sea necesaria, con un monto considerado

razonable en las entrevistas de este trabajo.

3" \er anexo 7. Resolucién de Enargas (seguro de caucion) e impugnacion por parte de AES.
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Costo anual en concepto de seguros: -$3.000.-

e. Publicidad y comunicaciones.

En este item se recoge informacién relacionada con los montos destinados
a cubrir los costos de comunicaciones y la inversion en publicidad para cada
periodo. Para determinar los montos de estos dos conceptos se utilizara la
comparacion con las actividades actuales de la estacién de servicio y su
posible aprovechamiento. En comunicaciones se prevé un comportamiento
similar al actual, por lo que se estima que el gasto en comunicaciones se
ubicara alrededor de $500.- mensuales teniendo en cuenta también que en
muchas llamadas sera dificil asignar su costo a una u otra actividad.

En publicidad es posible aprovechar los espacios que ya estan siendo
utilizados, especialmente en grafica y radial, por lo que la inversién en
publicidad por periodo mensual se estima en $500.- para realizar algunas
actividades complementarias o reforzar las actuales, ya sea en segundos o
centimetros extra, pero siempre en congruencia con las estrategias
generales de la empresa. (Ver cuadro Otros costos o0 egresos de operacion)
Sin embargo, dada la necesidad de posicionar la nueva actividad en el
publico objetivo, para el primer afio se prevé duplicar la inversion en

publicidad.

f. Uniformes.

Tal como se menciona en el estudio organizacional, la provision de
uniformes es un egreso cuya cuantia se debe asumir dos veces al afio. En
este item se prevé los uniformes de todo el personal de contacto, es decir 4
personas, siendo el costo de cada uniforme de $55.- (Ver cuadro Otros

costos...)

g. Control externo de seguridad.

Se refiere a la contratacion externa del servicio de auditoria externa de
seguridad contra incendios, contaminacion y proteccion del medio ambiente,
entre otras cosas, a través de la verificacién de las bocas de expendio y
sistemas de almacenamiento. (Resolucion 419/93, ordenado por res.
404/94).
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Este servicio tiene un costo por hora $62,50 y demanda la contratacion de 4

horas por mes. (Ver cuadro Otros costos...)

h. Mantenimiento equipos.

Se preverd un desembolso mensual

mantenimiento y repuestos de equipos.

Otros costos 0 egresos de operacion*.

de $1.000.- en

concepto de

Insumos 0 | Unidad de | Cantidad Costo mensual | Costo anual
materiales medida 0 unitario total
Energia eléctrica | K. $4.000.- $48.000.-
Seguros $3.000.-
Comunicaciones $500.- $6.000.-
Publicidad $500.- $6.000.-
Uniformes 4 $ 55.- p/sem. $ 440.-
Control  externo | Horas 4 hs. por mes $62,50.- p/h $3000.-
de seguridad

Mantenimiento $1.000.- $12.000.-
equipos

Totales

*Fuente: Entrevistas, Estacion de servicio J.L. Ramonda. (Ver otros costos... pag. 53)
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Conclusiones sobre el estudio técnico.

El estudio técnico cuantific6 el monto en inversiones previas a la puesta en
marcha, como asi también los costos de operacion que demandara el proyecto.
En este orden de ideas, este estudio tiene un nivel de confiabilidad elevado en
Sus proyecciones, en mérito a que se basan en fuentes de informacion
vinculada directamente al proyecto. En relacién con las inversiones, estas se
proyectan en base a presupuestos de potenciales proveedores del proyecto.
Con respecto a los costos de operacion, en la parte en que son comparables,
como el item de personal, se proyecta a través de informacion de la empresa, y
en los items diferenciados en este aspecto, a través de entrevistas con
estaciones de GNC en actividad.

De este modo, es posible concluir el estudio técnico con la informacion
vinculada a inversiones y egresos de operacién con un elevado nivel de

confiabilidad.
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PARTE 6 — EL ESTUDIO ORGANIZACIONAL
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La empresay el proyecto

Paralelamente al desarrollo del estudio técnico, el estudio organizacional
brinda a este informacion util para estimar los costos de operacion de una
dimensién organizacional dada.

La estructura organizacional que dara soporte a la operacién del proyecto
hard uso de la estructura existente, tanto de personal gerencial como de

equipos y oficinas.

Personal de contacto.

En primer lugar, el proyecto demandara nuevo personal de contacto,
encargado de atender a los clientes, proveerlos a estos de GNC y satisfacer
las necesidades que manifiesten.

El tamafio de la nueva estructura de personal obedecera a la necesidad de
operar los dos surtidores, en cada uno de los turnos, optimizando los costos
operativos y los fendmenos de espera, de modo de no perder clientes por
abandono de cola.

El costo del personal de contacto, en términos monetarios, sera similar al
costo del personal que hoy desarrolla las mismas actividades en la venta de
combustibles liquidos, dada su clara analogia en términos de
responsabilidades y tareas a cargo.

Ademas, otro costo relacionado con el personal de contacto se refiere a la
provisibn de uniformes, los cuales deben ser reemplazados cada seis
meses.

En principio, se dividira la actividad diaria en tres turnos de ocho horas, al
igual que en la actividad de venta de combustibles liquidos.

Para ello, se sumaran al plantel de personal cuatro colaboradores, los
cuales tendran a cargo cada uno de los turnos, a razon de uno por turno,
mas el cuarto que es necesario para cubrir dias francos y demas.

Ante la pregunta de la capacidad de una sola persona por turno para
abastecer toda la posible demanda en tiempo y con los niveles de atencion
requeridos por los estandares de calidad de la empresa, surgen dos aristas
que es necesario tener en cuenta, y que hacen concluir que en principio,

con una persona por turno es suficiente.
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La primera, es que la tecnologia de los surtidores de carga de GNC permite
atender mas de un vehiculo al mismo tiempo.

La segunda, es que el personal con el que ya cuenta la empresa le permitira
a la gerencia asignar personas, en determinados momentos, de la playa de
combustibles liquidos a la playa de GNC, dotando de mayor flexibilidad a

ambas playas para adaptarse a los picos de demanda.

Edificio y equipos de oficina.

El nuevo proyecto, en términos de tareas tras bastidores, se apoyara en la
misma estructura edilicia en la que actualmente se desarrollan las
operaciones de estas caracteristicas de la estacion de servicio.

Asimismo, tampoco se prevén inversiones en equipos de oficina como

computadoras o teléfonos.

Otras instalaciones.

Una inversion importante en nuevas estaciones de servicio son las que se
relacionan con la necesidad de brindar al cliente determinadas
comodidades, pero en el mismo orden de ideas que el hasta aqui expuesto,
las instalaciones de bafios y el espacio para estacionamiento de la
infraestructura actual podra ser aprovechado por el flujo de clientes

proveniente de la actividad del nuevo proyecto.

Shell-shop y Car-wash.
Las actividades de shop y lavado de autos mantendran su organizacion
actual, en principio por que dado el perfil del cliente GNC no se prevé un

aumento importante en el nivel de ventas de estas dos secciones.
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Conclusiones sobre el estudio organizacional.

El estudio organizacional brinda informacién relevante para la construccion
del flujo de fondos, pero indirectamente, ya que este estudio suministra y
cuantifica items de costos necesarios para el estudio técnico.

El costo de personal es uno de los aspectos mas importantes en
consideracion de este estudio. La clara similitud entre el perfil de un puesto
de playa de la empresa con uno del proyecto, genera que la proyeccion no
presente complicaciones.

Asimismo, contar con la existencia de obras de infraestructura requeridas
para la operacién de una estacion de servicio (oficinas, bafios) hace que
sea innecesaria su presupuestacion y posterior cuantificacion en el monto

de inversiones.



PARTE 7 — EL ESTUDIO FINANCIERO
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Del mismo modo que el mencionado en el marco teorico, el estudio
financiero debe reunir y sistematizar en un flujo de fondos proyectado la
informacion recolectada en los estudios anteriores, adicionar los valores
suministrados por este estudio, y determinar la conveniencia o no del

proyecto en términos financieros.
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El valor del capital de trabajo

Para los efectos de la evaluacion de proyectos, el capital de trabajo inicial
constituird una parte de las inversiones de largo plazo. Esta inversion
representa “el conjunto de recursos necesarios, en la forma de activos
corrientes, para la operacion normal del proyecto durante un ciclo
productivo”®

Atendiendo a que desde el primer mes los ingresos son superiores a los
egresos, y a que este ciclo productivo no requiere inversiones en materias
primas ni inventarios a cobrar en periodos de tiempo posteriores, sino que
por el contrario, las ventas se perciben en efectivo, en casi su totalidad, en
el momento de la venta, debido principalmente al tipo de cliente y a la
cuantia de la compra, la inversion en capital de trabajo se estimara en un
monto de $10.000.- para cubrir erogaciones en los primeros momentos, y

como un fondo liquido para afrontar cualquier obligacion en el corto plazo.

% Sapag Chain y Sapag Chain. Op. Cit. Pag. 236.
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La financiacion de los equipos

El leasing financiero para la adquisicion de los equipos.

Célculo de la cuota

Capital a financiar: U$ 108.000.-

Tasa efectiva mensual (%): 1,15

Valor residual: U$ 3.240.- mas IVA
Cantidad de cuotas: 60

Cuota resultante: U$ 2.436,43.- mas IVA

A ese resultado hay que sumarle el seguro, por un valor de U$ 120 y el IVA
por U$ 536,85, por lo tanto la cuota total que debera pagarse es U$
3093.28.%

Este valor esta expresado en dolares estadounidenses, por lo que debe ser
convertido a pesos argentinos.

Para tal operacion hay que estimar el valor del tipo de cambio en un
horizonte de tiempo que abarca varios afios. Si bien el tipo de cambio hacia
Mayo de 2005 se encuentra en $ 2,90 por cada U$ 1, hay que tener en
cuenta posibles fluctuaciones en ese valor, y de acuerdo al comportamiento
de los ultimos meses y a los objetivos manifiestos por el gobierno, es
razonable suponer que el tipo de cambio continuard en torno a los $ 3 por
cada U$ 1.

Finalmente, la cuota del pago del leasing de los equipos representara un

desembolso mensual de $ 9.279,84.

¥ Ver anexo 8 Leasing Aspro.
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Construccion del flujo de fondos

1. Estructura general de un flujo de caja.

+ | Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

- Gastos no desembolsables

= | Utilidad antes de impuestos

- Impuestos

= | Utilidad después de impuestos

+ | Ajustes por gastos no desembolsables

- Egresos no afectos a impuestos

+ | Beneficios no afectos a impuestos

= | Flujo de caja

El flujo de fondos presentado a continuacion sera de utilidad para medir la
rentabilidad del proyecto, es decir del total de la inversién,

independientemente de donde provengan los fondos.
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El flujo de fondos

mes 0 total afio 1 | total afio 2 | total afio 3
Ingresos por venta de GNC 1.894.860,00 | 2.473.845,00 | 2.871.000,00
TOTAL INGRESOS 1.894.860,00 | 2.473.845,00 | 2.871.000,00
Costos de produccion
Costo de Ventas GNC 821.106,00| 964.799,52| 1.119.690,00
Energia eléctrica 48.000,00 54.000,00 60.000,00
Costo de personal + cargas
sociales 76.800,00 76.800,00 76.800,00
Costos comerciales y administ.
Control externo de seguridad 3.000,00 3.000,00 3.000,00
Seguros 3.000,00 3.000,00 3.000,00
Publicidad 12.000,00 6.000,00 6.000,00
Comunicaciones 6.000,00 6.000,00 6.000,00
Uniformes 440,00 440,00 440,00
Pago del leasing equipos 111.358,08| 111.358,08| 111.358,08
Mantenimiento equipos 12.000,00 12.000,00 12.000,00
Amortizaciones obra civil 7.135,12 7.135,12 7.135,12
TOTAL EGRESOS 1.100.839,20]1.244.532,72 | 1.405.423,20
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS 794.020,80|1.229.312,28 | 1.465.576,80
Impuestos municipales 6.442,52 9.054,27 10.507,86
Ingresos brutos 43.202,76 56.403,67 65.458,80
Impuestos sobre el GNC 303.177,6| 395.815,20| 459.360,00
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTO A LAS GCIAS. 441.197,92| 768.039,14| 930.250,14
Impuesto a las ganancias 154.419,27| 268.813,70| 325.587,55
UTILIDAD NETA 286.778,65| 499.225,44| 604.662,59
Amortizaciones 7.135,12 7.135,12 7.135,12
Inversién inicial obra civil e
instalaciones especiales 431.674,56
Gastos de organizacion y puesta
en marcha 5.000,00
Imprevistos 21.833,72
Inversion obra complementaria 176.000,00
Inversion capital de trabajo 10.000,00
Valor de desecho 3.023.312,95
FLUJO DE CAJA 644.508,28 | 293.913,77| 506.360,56 | 3.635.110,66
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El valor de salvamento del proyecto

Este valor es considerado un beneficio no disponible para el inversionista,
pero que debe valorarse para determinar la rentabilidad de la inversion.

El denominado método econdmico supone que el proyecto valdra lo que es
capaz de generar desde el momento en que se evalla hacia delante.

Se utilizara este modelo dadas sus ventajas en relacion tanto con el modelo
contable como con el modelo comercial. Con respecto al primero, “por lo
aproximado y conservador del método, se recomienda su uso en el nivel de
perfil y, ocasionalmente, en el de prefactibilidad.”® En cuanto al segundo,
“no parece conveniente recomendar este método en la formulacion de un
proyecto nuevo™ debido a que existe una gran dificultad para estimar
cuanto podra valer dentro de un determinado periodo de tiempo un activo
que todavia no se adquiere.

En consecuencia el valor de salvamento del proyecto a través del método
econdmico sera el equivalente al valor actual de los beneficios netos de caja

futuros.

VD= (B - C)t / (1 + |)t , parat=1; n
Siendo:

VD= valor de desecho

(B — C)t = beneficio neto de cada periodo t

i = tasa exigida como costo de capital

Sin embargo, como este modelo obliga a estimar nuevamente para el
periodo n el valor de desecho que tendria por segunda vez el proyecto,
Sapag*® propone estimar un flujo perpetuo a futuro y calcular su valor
actual. Se le resta la depreciacion como una forma de incorporar el efecto
de las inversiones de reemplazo necesarias para mantener la capacidad

productiva.

“0 Sapag Chain y Sapag Chain. Op.Cit. P4g. 254.
! Sapag Chain y Sapag Chain. Op. Cit. Pag 255.
“2 Sapag, Nassir. Evaluacion de inversiones en la empresa. Universidad de Chile. 1998.
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VD= [(B — C)x — Depk]/ i
Siendo:

(B — C)k = beneficio neto del afio normal k

Depk = Depreciacion del afio k

El valor de desecho o salvamento del proyecto tendra el siguiente valor:

VD= (611.779,71 — 7.135,12) / 0,20
VD= 3.023.312,95
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La tasa de descuento

Tal como se viera en el marco tedrico, la tasa de descuento representa la
rentabilidad que se le debe exigir a la inversion por renunciar a un uso
alternativo de los recursos en proyectos de riesgos similares.

Dado que el flujo de caja corresponde al flujo de caja para el inversionista,
la tasa de descuento relevante debe ser un promedio ponderado del costo
de oportunidad del proyecto y el costo de los préstamos. De este modo, la
tasa de descuento, o tasa de costo de capital, es el precio que se paga por

los fondos requeridos para cubrir la inversion.

El costo del capital propio.

Se considera como capital patrimonial en la evaluaciéon de un proyecto a
aguella parte de la inversién que debe financiarse con recursos propios.
Segun Sapag Chain y Sapag Chain, puede afirmarse que el inversionista
asignara sus recursos disponibles al proyecto si la rentabilidad esperada
compensa los resultados que podria obtener si destinara esos recursos a
otra alternativa de inversion de igual riesgo.

En los dltimos dos periodos, los resultados econémicos de la empresa no
fueron los esperados. Innumerables circunstancias, como los resultados por
exposicion a inflacion o los cambios en las politicas de comercializacion,
tuvieron incidencia en esta situacion, por lo que no es util tomar los
resultados de estos periodos para estimar la tasa de descuento del
proyecto. Si asi se hiciera, el resultado seria una tasa de descuento
demasiado pequefia o demasiado elevada, la cual no estaria en sintonia
con las expectativas de los inversionistas.

Consecuentemente, se utilizaran para el célculo de la rentabilidad esperada
los resultados de los afios en los que estos fueron previsibles y no
estuvieron afectados por circunstancias atipicas.

De este modo, la tasa resultante estaria en congruencia con la expectativa
de rentabilidad de los inversionistas, en un proyecto con niveles de riesgo

similares a los de la empresa.
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El patrimonio neto afectado al resultado de una actividad al inicio del
periodo tomado como referencia para el calculo de la tasa de descuenta,
alcanzaba un valor de $207.480,33.-

La utilidad antes del impuesto a las ganancias en este periodo alcanzo los
$64.292,48.- por lo que la utilidad después del impuesto a las ganancias fue
$41.790,12.-

De este modo, se tomara el rendimiento sobre el capital, el cual “sirve para

medir como les fue a los accionistas™®

, como una medida de la rentabilidad
que se le podria exigir al proyecto alternativo.

El rendimiento sobre el capital se mide por lo general como:

RSC (rendimiento sobre el capital)= Utilidad neta / Capital contable total

Por lo tanto, en este proyecto la tasa exigida de rentabilidad podria ser:

RSC=41.790,12 / 207.480,33 = 20,14%

Alternativamente, Stephen Ross sostiene que el rendimiento requerido
sobre una inversion riesgosa depende de tres aspectos:*

- latasa libre de riesgo

- la prima de riesgo de mercado

- el riesgo sistematico del activo respecto del promedio

Para estimar el valor del rendimiento requerido segun este modelo, es
necesaria una gran cantidad de datos estadisticos que no siempre estan
disponibles para empresas que no cotizan en bolsa.

Por lo tanto para sortear esta dificultad, Ignacio Vélez-Pareja*® propone
algunos enfoques heterodoxos para el calculo del costo del capital propio
(Ke).

Uno de ellos es calcular el Ke basandose en datos contables, estos
modelos suponen que la contabilidad incorpora informacion que nos permite

medir el riesgo.

“3 Stephen Ross y otros. Op. Cit. P4g. 71.

“ Stephen Ross y otros. Op. Cit. P4g. 460.

“ Profesor de finanzas y decano de la facultad de ingenieriaindustrial en el politécnico grancolombiano,
Bogot4, Colombia. ivelez@poligran.edu.co
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Se puede medir la rentabilidad contable de una firma como los dividendos
mas el valor en libros del patrimonio de un afio dado dividido por el valor en

libros del patrimonio del afio anterior menos uno.

Fecha Valor patrimonio Dividendos Ke = (Dt + Pt/ Pt-1) -1
2000 207.480,33

2001 245.303,53 13.000 24,50%

2002 712.745,33 39.000 206%

2003 741.357,66 18.000 6,54%

2004 710.971,03 25.000 -0,73%

Como se puede observar, ningin modelo que utiliza estos datos podria
llegar a resultados confiables, debido a que el valor de Ke es altamente

inestable, e incluso en el Ultimo periodo es negativo.

Por lo tanto, un modelo alternativo es utilizar una tasa libre de riesgo y
sumarle la expectativa de rentabilidad de los accionistas, teniendo en
cuenta la sensibilidad de cada sector a las oscilaciones del mercado (prima
por riesgo de mercado).

Si tomamos el valor del rendimiento de los bonos a largo plazo en Estados
Unidos, se obtendra una tasa libre de riesgo de alrededor del 7%. Si a ello
le sumaramos el riesgo pais de Argentina medido por el EMBI del JP
Morgan se llegaria antes del riesgo del negocio a una tasa cercana al 58%.
Segun el lic. Mariano Merlo*®, el EMBI no es la medida exacta del impacto
del riesgo argentino en los negocios.

Durante, los 90, en un contexto de aparente estabilidad, dice el Merlo, los
bancos de inversion solian sumar entre un 4% y un 8% por este concepto.
En la actualidad, segun una metodologia propuesta por el profesor de la
New York State University, Aswarth Damodaram, el numero trepa al
12,75%.%

Este célculo arroja un resultado similar al propuesto por la consultora
Ecolatina, fundada por Roberto Lavagna, el cual estima el riesgo pais en
este mercado a partir de los BODEN 2012.

“6 Especialista en finanzas (UB) y director de UB Macrosintesis.
" http://www.fortuna.uolsi nectis.com.ar/edicion_0053/sociedad/nota_00.htm
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A este valor, se le debe sumar una prima por el riesgo propio del negocio,
gue es estimado por los accionistas para este proyecto en el orden del 6% o
7%.

De este modo, la tasa de descuento para el proyecto se ubicaria entre 19%
y 20%. Dado que en el anterior célculo fue levemente superior al 20%, y
fundamentalmente a la coincidencia en los accionistas en requerir un

rendimiento minimo de 20%, este serda el valor de la tasa de descuento.
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Criterios de evaluacién de proyectos

El VAN (Valor Actual Neto)

Dado que el VAN es la diferencia entre todos los ingresos y egresos del
proyecto expresados en moneda actual, este criterio plantea que el mismo
debe aceptarse si su valor actual neto es superior a cero.

O lo que es lo mismo, tal como se viera en el marco teédrico, el VAN
representa la diferencia entre el valor de mercado de una inversion y su
costo.

De acuerdo a los datos relevados del flujo de caja*®:

| FLUJO DE CAJA | 644.508,28| 293.913,77| 506.360,56 | 3.635.110,66

Para una tasa de descuento de 20%,

VAN= (293.913,77 / 1,2 + 506.360,56 / 1,22 + 3.635.110,66 / 1,23) —
644.508,28

VAN= $2.055.711,14

La TIR (Tasa Interna de Retorno)

El criterio de la tasa interna de retorno evalla el proyecto en funcion de una
Gnica tasa de rendimiento por periodo con la cual la totalidad de los
beneficios actualizados son exactamente iguales a los desembolsos
expresados en moneda actual.

La tasa asi calculada se compara con la tasa de descuento del proyecto, si

la TIR es superior a esta ultima el proyecto debe aceptarse.

Para este proyecto la TIR es igual a 110,38%

El periodo de recuperacion de la inversion
A través de este criterio se determina el nimero de periodos necesarios
para recuperar la inversion inicial. El no considerar el valor tiempo del dinero

se puede solucionar descontando los flujos a la tasa de descuento.

“ Flujo de fondos. Pag. 71.
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Una de sus desventajas es que ignora las ganancias posteriores al periodo

de recuperacion.

Afio Flujo anual Flujo actualizado Flujo acumulado
1 293.913,77 244.928,14 244.928,14

2 506.360,56 351.639,28 596.567,42

3 3.635.11066 2.103.652 2.700.219.42

Como puede observarse, la inversion estaria recuperada en los comienzos

del tercer periodo.

La tasa de retorno contable

Esta tasa es una razon porcentual entre la utilidad esperada de un periodo y

la inversion requerida. Su principal desventaja es que no considera el valor

del dinero en el tiempo.

Asi, define una rentabilidad anual sobre la base de la siguiente expresion:

TRC=BN/lo

El promedio de los beneficios netos del proyecto es igual a $463.555,56

En consecuencia,
TRC= 463.555,56 / 644.508,28= 71,92%

78



Analisis de sensibilidad

Con el objetivo de generar la mayor cantidad posibles de antecedentes para
la toma de decisiones, a la vez de agregar informacion a los resultados
pronosticados en el proyecto, el analisis de sensibilidad se presenta como
una alternativa para medir cudn sensible es la evaluacion realizada ante

cambios en algun parametro decisorio.

Modelo Unidimensional de sensibilizacion del VAN

“El analisis unidimensional de la sensibilizacion del VAN determina hasta
donde puede modificarse el valor de una variable para que el proyecto siga
siendo rentable.”®

Del mismo modo, este analisis representa una investigacion sobre lo que le
sucede al VAN cuando cambia el valor de una variable.

En esta evaluacion, la variable clave es el volumen de ventas, por lo tanto
este andlisis intentara dar respuesta a la pregunta que pasaria si...? Los
volimenes de venta fueran inferiores a los proyectados.

La alternativa 1 propone un escenario donde las ventas son solo un 80% de
lo proyectado en el primer afio, y ademas no hay crecimiento en los
periodos subsiguientes.

La alternativa 2 pone bajo consideracion un escenario de 100.000 metros
cubicos mensuales, un 63% de lo proyectado, sin crecimiento en los
periodos subsiguientes.

La alternativa 3, a su vez, define un escenario considerado de muy baja
probabilidad de ocurrencia, en el que las ventas alcanzaran soélo un 57% de
lo proyectado, es decir 90.000 m3/mes, sin considerar crecimiento en los
periodos subsiguientes.

“9 Sapag Chain y Sapag Chain. Op. Cit. Pag. 381.

79



Escenario Ventas Utilidad Flujo de | Valor de | VAN
mensuales $ | neta anual caja desecho

Base 157.450 286.778,65 | 293.913,77 | 3.023.312,95 | 2.055.711,14

Alternativa 1 | 126.324 229.882,57 | 237.017,69 | 1.149.412,84 | 519.934,56

Alternativa2 | 100.000 138.236,83 | 145.371,95 | 691.184,13 61.705,86

Alternativa 3 | 90.000 103.422,31 | 110.557,43 | 517.111,53 -112.366,74

Asimismo, dada la importancia de la tasa de descuento, el analisis de
sensibilidad posterior intenta dar respuesta a la pregunta: ¢que pasaria si
se modificara la tasa de interés y como consecuencia la tasa de descuento?
Por lo tanto, el siguiente cuadro contiene la informacion relacionada con los
diferentes valores actuales del proyecto en distintos escenarios. En el
primero, la tasa de descuento se incrementa un 5%, alcanzando un 25% y

en el segundo un 10%, ascendiendo a un 30%.

Escenario Ventas Utilidad Flujo de caja | Valor de | VAN
Mensuales $ | neta anual desecho

Base 157.450 286.778,65 | 293.913,77 3.023.312,95 | 2.055.711,14

Alternativa 1 | 157.450 286.778,65 | 293.913,77 2.418.578,36 | 1.466.246,04

Alternativa 2 | 157.450 286.778,65 | 293.913,77 2.015.481,96 | 1.077.049,60

Posterior al analisis de sensibilidad, es posible verificar que la rentabilidad
del proyecto se mantiene hasta con niveles de venta muy inferiores a los
proyectados en el primer afio, con el agravante de no considerar
crecimiento en los periodos que le suceden.

Sin embargo, por debajo de los 100.000 metros cubicos mensuales, la
rentabilidad del proyecto dejaria de responder a las expectativas de los
inversionistas.

Igualmente, a través de la sensibilizacion de la tasa de descuento del
proyecto, es posible advertir que la rentabilidad del mismo esta garantizada

aun con incrementos considerables de la tasa de interés.
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El proyecto con financiacion de terceros

Hasta aqui se ha podido evaluar la rentabilidad del proyecto, con
independencia de las fuentes de financiamiento. En este punto, la
evaluacion se adentrara en la definicion, cuantia y costo de las fuentes de

financiamiento.

El costo de la deuda.

“La medicion del costo de la deuda se basa en el hecho de que el préstamo
debe reembolsarse en una fecha futura especifica, en un monto
generalmente mayor que el obtenido originalmente. La diferencia constituye
el costo que debe pagarse por la deuda.”®

Ademas, dado que al endeudarse los intereses del préstamo se deducen de
las utilidades y permiten una menor tributacién, se puede incluir en la tasa el
efecto sobre los tributos, que de este modo seran menores.

Siguiendo a Sapag Chain y Sapag Chain, existen tres motivos que explican
porque es posible que financiar una parte del proyecto con deuda hace que
este resulte mas atractivo que financiado en su totalidad con capital propio.
Una de ellos es que si se calcula el valor presente de las amortizaciones de
capital y se compara con el monto del crédito se observa que este ultimo es
mayor porque la incidencia que tiene el valor presente de las
amortizaciones de capital sobre el VAN es menor que si colocaran los
recursos con capital propio.

El segundo se refiere a que los gastos financieros son deducibles de
impuesto, por lo que el costo de la deuda debe ser ajustada por su efecto
tributario.

El tercero esta dado porque la tasa ponderada necesariamente debera ser
menor que el costo del patrimonio porque el costo del crédito es menor que
el costo patrimonial.

En caso de financiar una parte de la inversion con deuda, a los fines de la
evaluacion del proyecto, es necesario definir el monto del préstamo, el plazo

de amortizacion, y el costo o interés del mismo.

%0 Sapag Chain y Sapag Chain. Op. Cit. Pag. 329.
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Desde el punto de vista de la empresa, interesa analizar la alternativa de
financiar una parte del proyecto con deuda.

En este orden de ideas, por lo tanto, es necesario determinar la viabilidad
del proyecto con un préstamo de $400.000.-

El costo de la deuda esta definido, entonces, por el capital inicial, el monto
pagado, y los periodos de tiempo.

De este modo, si se consiguiera un préstamo de $400.000.- y en un plazo
de 24 meses se pagara un total de $470.306,34°, el costo de la deuda para
una TNA: 16,06%, seria:

TEM (tasa efectiva mensual):
TEM=i*n/m
TEM=1,34%

Por lo tanto:
TEA= (1+i)2- 1=17,30%

Costo promedio ponderado de capital.

El costo ponderado de capital es un promedio de los costos relativos a cada
una de las fuentes de financiamiento que se pueden utilizar. La ponderacion
es de acuerdo al peso relativo en la estructura de capital. Por lo tanto, para

descontar el flujo del proyecto con deuda la tasa relevante esta dada por:
Ko= Kd *(D/V) + ke (P/V)
Ko= 0,1730*(400.000/644.508,28) + 0,20*(244.508,28/644.508,28)

Ko= 0,1074 + 0,0759= 0,1833
Ko= 18,33%

* \er anexo 9. Simulacion crédito Banco Suquia.
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El flujo de fondos del proyecto con deuda

mes 0 total afio 1 | total afio 2 | total afio 3
Ingresos por venta de GNC 1.894.860,00 | 2.473.845,00 | 2.871.000,00
TOTAL INGRESOS 1.894.860,00 | 2.473.845,00 | 2.871.000,00
Costos de produccion
Costo de Ventas GNC 821.106,00| 964.799,52|1.119.690,00
Energia eléctrica 48.000,00 54.000,00 60.000,00
Costo de personal + cargas sociales 76.800,00 76.800,00 76.800,00
Costos comerciales y administ.
Control externo de seguridad 3.000,00 3.000,00 3.000,00
Seguros 3.000,00 3.000,00 3.000,00
Publicidad 12.000,00 6.000,00 6.000,00
Comunicaciones 6.000,00 6.000,00 6.000,00
Uniformes 440,00 440,00 440,00
Pago del leasing equipos 111.358,08| 111.358,08| 111.358,08
Mantenimiento equipos 12.000,00 12.000,00 12.000,00
Intereses 51.010,21 19.296,13
Amortizaciones obra civil 7.135,12 7.135,12 7.135,12
TOTAL EGRESOS 1.151.849,41|1.263.828,85 | 1.405.423,20
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 743.010,591.210.016,15 | 1.465.576,80
Impuestos municipales 7.704,78 9.054,27 10.507,86
Ingresos brutos 43.202,76 56.403,67 65.458,80
Impuestos sobre el GNC 303177,6| 395.815,20| 459.360,00
UTILIDAD ANTES DE IMP. GCIAS. 388925,45| 748.743,01| 930.250,14
Impuesto a las ganancias 136.123,91| 262.060,05| 325.587,55
UTILIDAD NETA 252.801,54| 486.682,96| 604.662,59
Amortizaciones 7.135,12 7.135,12 7.135,12
Inversion inicial obra civil e
instalaciones especiales 431.674,56
Gastos de organizacion y puesta en
marcha 5.000,00
Imprevistos 21.833,72
Inversion obra complementaria 176.000,00
Inversion capital de trabajo 10.000,00
Préstamo 400.000,00
Amortizaciones préstamo 184.141,55| 215.858,45
Valor de desecho 3.298.759,35
FLUJO DE CAJA 244.508,28 75.795,11| 277.959,63| 3.910.557,06
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Una nueva evaluacion

Tal como se mencionara, el proyecto financiado en parte con deuda es una
alternativa que se presenta como muy interesante desde el punto de vista
del inversionista.

Los nuevos valores de aquellos conceptos que se utilizan como criterios

para medir la rentabilidad de la inversion se presentan a continuacion.

VAN= $2.378.288,53
TIR=178,32%



PARTE 8 - CONCLUSIONES
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Conclusiones

Una vez concluidas las etapas de formulacion y evaluacién del proyecto
objeto del presente trabajo es posible arribar a algunas conclusiones.

Con respecto al proyecto, es recomendable la puesta en marcha de un plan
de accion para llevarlo a cabo. Los argumentos de tal afirmacién se
encuentran a continuacion:

Primero, los niveles de rentabilidad y resultados proyectados superan
ampliamente a los esperados antes de la realizacion del trabajo.

Segundo, tanto el valor actual neto como la tasa interna de retorno superan
con creces las exigencias previas. El primero es igual a $2.055.711,14 en
valores actuales, mientras que la TIR al ser un 110,38% supera claramente
las exigencias de 20% de rentabilidad.

Tercero, el periodo de recuperacion de la inversion es claramente inferior a
los tres afos, lo cual brinda un margen de seguridad mayor para los
inversionistas.

Cuarto, el analisis de sensibilidad pone en evidencia que aun en escenarios
peores que el proyectado la rentabilidad se mantiene por encima de las
expectativas.

Teniendo presente que la inversion necesaria para llevar adelante el
proyecto es de $644.508,28 y que a la vez el valor neto actual del proyecto
es $2.055.711,14 la relacion costo- beneficio propuesta por este proyecto se
presenta sumamente atractiva para los inversionistas.

Del mismo modo, la financiacion con terceros se recomienda como una
alternativa para no inmovilizar tantos recursos y mejorar la rentabilidad de
los recursos propios, por el apalancamiento financiero. A su vez, es
importante destacar, que en funcion del flujo de fondos proyectado, el
mismo emprendimiento tendra una capacidad de pago suficiente como para
afrontar los compromisos de la deuda.

En cuanto al entorno, el mercado en el que debera insertarse el nuevo
proyecto atraviesa una crisis de abastecimiento que lo afectarq en estos
meses. Las causas de la misma, en parte se vinculan a circunstancias que
estan siendo salvadas y que permiten vislumbrar mejores horizontes para

los préximos afios.
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Asimismo, se destaca la inseguridad que existe en el medio con respecto a
la estabilidad de las reglas de juego. Igualmente, es de suponer que el
mercado del gas, por sus caracteristicas populares, por un lado, y por su
importancia en la produccion nacional, por el otro, va a verse resguardado
de cambios estructurales en su funcionamiento.

Sin embargo, en otro mercado importante como el de los combustibles
liguidos es mas dificil prever su evolucién, debido a que se encuentra en
una situacion insostenible en el tiempo, atendiendo a que las petroleras
agravan sus pérdidas ejercicio tras ejercicio, por cuestiones que guardan
relacion con el funcionamiento del mercado.

Otra cuestién importante es que los tiempos que demandan la puesta en
marcha de una estacion de GNC pueden dilatarse por cuestiones
administrativas- burocraticas del ente distribuidor. En este orden de ideas,
es recomendable dar curso a los trdmites administrativos, como el pedido
de la factibilidad de suministro en el plazo de tiempo mas breve posible.

Se concluye, asimismo, que es importante, desde el punto de vista
operativo, mantener un estricto control sobre las instalaciones, el personal,
y los vehiculos, y que por ello se recomienda la ejecucion de tareas de
control externo, mantenimiento preventivo y verificacion de la autorizacidon
de cada automotor.

Desde el punto de vista comercial, se recomienda la adopcion de una
estrategia de comunicaciones que posicione a la empresa en el publico
objetivo en el plazo de tiempo mas corto posible, para lo cual esta previsto
una inversion en este item para el primer afio que duplica el valor de los
periodos siguientes.

Finalmente, se concluye que pese a la inestabilidad del macroentorno y a
las dificultades para prever el comportamiento de ciertas variables, desde la
perspectiva desarrollada en este documento, se debe realizar un plan de
accion tendiente a la concrecidn y puesta en marcha del proyecto de
adicionar una linea de servicio de GNC a la estacion de servicio
J.L.Ramonda S.R.L.
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Anexo 1

Cuadro de promedios de venta de combustibles liquidos por dia.

1999 | Julio agosto | septiembre | octubre | noviembre | diciembre | total promedio
formula diesel 3589 | 3792 3548 3524 3465 3374 | 21292 | 3548,67
Gasoil 2433| 2635 2694 2521 3011 2616 | 15910| 2651,67
Super 3994 | 4181 4093 | 4123 4064 4147 | 24602 | 4100,33
Plus 969 957 933 1033 945 1071| 5908| 984,67

2002 | Julio agosto | septiembre | octubre | noviembre | diciembre | total promedio
formula diesel 1549 | 1526 1548 1576 1454 1584 | 9237 | 1539,50
Gasoil 1811| 1890 1768 1581 1673 1597 | 10320| 1720,00
Stper 2257 | 2194 2139 2137 2406 2747 | 13880| 2313,33
Plus 337 321 300 325 317 361| 1961| 326,83

2003 | Julio agosto | septiembre | octubre | noviembre | diciembre | total promedio
formula diesel 1942 | 1916 2015 1895 1783 1893 | 11444 | 1907,33
Gasoil 1370 1244 1116 1246 1252 128 | 6356| 1059,33
Super 2508 | 2452 2592 2755 2848 2948 | 16103 | 2683,83
Plus 421 450 470 465 484 575| 2865| 477,50

2004 | Julio agosto | septiembre | octubre | noviembre | diciembre | total promedio
formula diesel 2174 1971 2199 2040 2018 2128 | 12530| 2088,33
Gasoil 1499 | 1546 2023 1469 1494 1566 | 9597 | 1599,50
Super 2466 | 2196 2329 2339 2363 2570 14263 | 2377,17
Plus 583 524 641 663 682 829| 3922| 653,67

Fuente: Estacion de servicio J.L. Ramonda.
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Anexo 2

Localizacién estacion de servicio J.L. Ramonda S.R.L.
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Mapa del Departamento Gral. San Martin
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Mapa de la ciudad de Villa Maria
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Anexo 3
Analisis de conveniencia econdmica GNC versus otros combustibles.
Fuente: Clarin, Mayo de 2004.

Con el GNC a 70 centavos un VW Polo 1.6 gastaria en ciudad unos $ 108 en GNC
cada 2.000 kilometros, con un ahorro de $ 221 con respecto a la nafta y $ 67 con
respecto a un Polo 1.9 gasolero. En un Peugeot 504, de motor mas grande, el gasto
en GNC subiria a $ 177 pesos, pero representaria un ahorro de $ 363 con respecto a

la nafta y de $ 148 en relacion a un 504 gasolero.

Aun con un hipotético incremento de mas del 100% en el precio del GNC, que
llevara el precio a $ 1,20 el m3, los usuarios no se tentarian de volver a cargar nafta. A
lo sumo, llevaria a hacer mejor las cuentas a quienes no hicieron la conversion, ya que
la amortizacion de un equipo barato ($ 1.700 pesos) demoraria un afio para quien

hace como méaximo 2.000 Km. por mes.

Para los que tienen vehiculos gasoleros y calculan la conveniencia de cambiar por
un auto a nafta y ponerle GNC, las cuentas les cierran hasta un precio maximo de $
1,10 pesos por m3. Con el GNC a 50 centavos, un Polo gasolero gasta $ 98 mas que
un GNC cada 2.000 Km. Si el metro cubico de GNC se fuera a 70 centavos, el gasto

adicional de ese modelo seria de $ 68 cada 2.000 Km.
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Anexo 4

Estadisticas Enargas.
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Anexo 5
Presupuesto ASPRO GNC.
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Anexo 6

Presupuesto CORBE, Obras y servicios.
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Anexo 7. Resolucién Enargas (seguro de caucién) e impugnacion por parte de AES.

Marzo de 2005. Asociacion de Estaciones de Servicio. www.notiaes.com

Res. 2629y 2771 de ENARGAS - Seguro de caucién-Fideicomiso .

Una larga historia que merece ser recordada

Como se recordara, promediando el afio 2002 el Enargas emitio la Res. 2629 mediante la cual
se quiso imponer a las estaciones de GNC la obligacién de contratar un seguro de caucion.
Esta medida, como dijimos en su oportunidad, importaba lisa y llanamente un exceso
manifiesto en las facultades del ente regulador, teniendo en consideracion que el seguro de
marras —por otra parte, singularmente oneroso- solo tenia un objeto puramente patrimonial,
cual era el de facilitar a Enargas el cobro de futuras y eventuales multas a que pudiera dar
lugar el incumplimiento por parte de los expendedores, como si sus bienes no fueran suficiente
garantia. Algo asi como, por ejemplo, si la autoridad comunal exigiera a todos los
automovilistas la contratacion del mismo seguro en garantia del cumplimiento de las sanciones
en que pudieran incurrir. Si a este desatino se agrega el hecho de que la péliza era ofrecida en
el mercado por una sola compafiia, nos encontramos ademas frente a un requerimiento
aderezado con fuertes elementos monopélicos, donde los obligados carecen de eleccion
posible, con todas las consecuencias que ello implica.

Ante este panorama las Camaras que agrupan al sector mostraron actitudes bien distintas: Por
un lado, AES se opuso en forma inmediata y terminante, sefialando la arbitrariedad que de
modo tan irritante se pretendia imponer, y, acto seguido, interpuso acciones administrativas y
judiciales tendientes a neutralizar tamafio despropdésito; en cambio, la Camara que —se supone-
agrupa a expendedores de GNC sélo pedia una prérroga para dar cumplimiento a la resolucion
impugnada, consintiendo tacitamente con la aberrante imposicion.

Algun tiempo después, la resolucién 2771 ratificé lo dispuesto por la 2629, permitiendo, no
obstante, la posibilidad de ofrecer alguna garantia alternativa al seguro de caucién. Sin
embargo, toda vez que la nueva resolucién mantenia la pretension inaceptable de que el
operador otorgara, como alternativa del seguro, una garantia injustificable, aconsejamos a los
colegas que, para evitar posibles sanciones, se ofreciera la propia estacion de servicio para
cumplir con ese requisito, sin perjuicio de proseguir con las acciones emprendidas.

Con un criterio muy diferente, que no compartimos en absoluto y con respecto al cual ya
tuvimos oportunidad de pronunciarnos, la Camara de expendedores de GNC y CECHA se
dieron a promocionar la creacion de un fondo fiduciario para ofrecer al Enargas como garantia
alternativa. Naturalmente, esta variante también tendréd un costo nada despreciable que, por
supuesto, estara en todos los casos a cargo del expendedor.

Recientemente, aunque el tema se encontraba en un virtual estado de hibernacién como
resultado de una sucesion de prorrogas dispuestas por el ente regulador - provocadas tal vez a
causa de nuestro accionar al respecto-, nos encontramos con sorpresa que la camara de
expendedores de GNC, en su pagina web, tuvo la ocurrencia de exhumar el problema,
aduciendo que algunas distribuidoras “han reiterado a las estaciones de GNC” el cumplimiento
de las resoluciones en cuestion, terminando el informe con una nueva referencia al
“fideicomiso” patrocinado por esa Camara y CECHA.

Ninguno de nuestros cientos de asociados expendedores de GNC nos han hablado sobre tales
intimaciones, pero, en todo caso, debemos dejar en claro que el verdadero problema consiste
en la arbitrariedad de exigir una garantia adicional (llamese seguro de caucion o garantia
alternativa) totalmente injustificada, que vendria a sumarse a nuestra responsabilidad
patrimonial y a los seguros obligatorios con que contamos. Es intolerable, no tiene fundamento
alguno, ni legal ni econémico, que se quiera embarcar a los operadores de GNC en un gasto
tan considerable como incomprensible cual es la contratacion de este seguro, cuyo Unico
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objeto es asegurar al ente regulador la rapida percepcion de las sanciones que pueda imponer.

El fondo fiduciario que proponen las entidades aludidas no tiene, a nuestro juicio, fundamento
alguno, ni resuelve en absoluto el verdadero problema. No es garantizando el cobro de las
multas como habran de evitarse los eventuales incumplimientos, sino con medidas de
prevencion, suspension de suministro y aun clausuras, porque, como dijimos, la
responsabilidad patrimonial se encuentra ya suficientemente asegurada.

Por consiguiente, la Gnica solucién radica en la eliminacion definitiva del seguro de caucion o
de cualquier garantia alternativa, fuera de las ya existentes.

Esperamos que tanto la camara de expendedores de GNC como CECHA comprendan que no
puede aceptarse la obligacion impuesta por las normas que atacamos, porque constituyen un
exceso inadmisible, una clara extralimitacion por parte de ENARGAS. Es preciso que
comprendan que propugnar la creacion de un fondo fiduciario en lugar del seguro de caucion
no es otra cosa que otorgarle a éste una racionalidad que no tiene, es, en otras palabras,
reconocer en las resoluciones cuestionadas un fondo de legitimidad del que carecen en
absoluto.

Por todo ello, nos permitimos poner en duda —con todo respeto, claro esta- que “innumerables
estacioneros” hayan adherido a la propuesta formulada por estas entidades; muy por el
contrario, las consultas que hicimos al respecto dieron como resultado el desconocimiento
sobre la presunta adhesion, falta de interés o, directamente, rechazo.

.
Home

Asociacion Estacionesde Servicio dela
Republica Argentina
Av. Belgrano 3700 Tels.: 4957-2711/4931-
2765
Fax: 4957-2925 e-mail:
aes@aesargentina.com
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Impugnacién de la resolucién de Enargas N° 2771/2002

Oportunamente, el 6 de septiembre de 2002, A.E.S. impugné la Resolucién Né2629/02 de
ENARGAS en cuanto a la obligatoriedad de contratar un seguro de caucion para todos los
sujetos que operan con GNC para cubrir indemnizaciones por eventuales siniestros. Dicha
resolucion contenia defectos que la hacian substancialmente inviable.

Nuevamente A.E.S. con motivo de la resolucion Né2711/02, publicada en el Boletin Oficial el
dia 08/01/2003, se ve obligada a impugnar esta nueva resolucion, modificatoria de la anterior,
toda vez que pretende subsanar los defectos que aquella contenia aunque insistiendo en la
obligacion de contratar el mentado seguro de caucion.

Este tipo de garantia resulta superfluo y carente de toda razonabilidad y proporcionalidad
teniendo en cuenta que el ENARGAS, como cualquier ente regulador, posee el poder de
policia para inspeccionar sancionar y hacer cumplir las normas propias de la actividad. Se
afade, a ello, que el seguro requerido por un valor de $ 200.000 es no sélo desmedido sino
antojadizo toda vez que no surge de la Resolucién impugnada el motivo por el cual se ha
determinado la conveniencia de dicho monto. La poliza de tal seguro implica para el
expendedor un costo de $ 5000 anuales sin justificativo alguno, so6lo para garantizarle al ente
que podra cobrar futuras, eventuales e inciertas sanciones.

Por otra parte, lo que resulta igualmente grave es que la Resoluciéon que impugnamos crea la
obligacion de participar de un mercado monopdlico sin otras alternativas viables, ya que
solamente una empresa ofrece dicho seguro en nuestro mercado. La magnitud del abuso de
derecho que se comete evidencia que el ENARGAS prioriza sus propios intereses por sobre
los de los sujetos que agrupa y estdn sometidos a su control privilegiando una funcién
recaudadora impropia de sus objetivos especificos desvirtuando, de éste modo, el propdsito
gue se tuvo en vista cuando fue creado.

Si bien la Resoluciéon impugnada admite la posibilidad de que el operador ofrezca garantias
alternativas al seguro de caucion, esta novedad no cambia las graves objeciones ya
formuladas, porque, ademas de que su aceptacion dependera siempre del consentimiento del
ente regulador, las nuevas modalidades tendran un costo significativo que, en todos los casos,
estard a cargo del expendedor.

.
'
Home

Asociacion Estacionesde Servicio dela
Republica Argentina
Av. Belgrano 3700 Tels.: 4957-2711/4931-
2765
Fax: 4957-2925 e-mail:
aes@aesargentina.com
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Anexo 8.

Leasing Aspro.
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Anexo 9.

Simulacién crédito Banco Suquia.
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