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Resumen

En el presenta trabajo final de grado se plantedocobjetivo principal la formulacion y
evaluacion de un proyecto de inversion para la esgpta Gota S.R.L de fabricacion de cerveza
artesanal, en la Provincia de Catamarca, en buaqded dimensionar el impacto de la
incorporacion de un nuevo silo de almacenamiersantorporacion de esta nueva herramienta
de trabajo, no sélo genera cambios a la empresadera positiva en tanto es posible mejorar la
capacidad de la misma, sino que implica un coste,dgbe ser analizado desde la perspectiva de

cuanto es el beneficio por sobre el rendimienttadampresa de esta nueva incorporacion.

El estudio de la conveniencia o no de este proyset@nalizé desde el punto de vista
comercial, que determind el célculo de una proyecde demanda futura de la empresa con su
nueva capacidad, bajo el estudio de la situaciGcraeaondmica y microeconémica que vive el
pais y la los centros de distribucion. El analisimbién se centrdé en determinar la viabilidad
técnica del proyecto para determinar no solo laakatapacidad instalada y su mejora en el
tiempo, sino también la localizacion geografica taaquinarias, la inversion en el silo, su

amortizacion en el tiempo y el impacto que estéabée tendré en el analisis del flujo de fondos.

El desarrollo de la viabilidad organizacional ydege concentr6 en determinar los
requerimientos particulares en cuestiones de imbpsi@spagar y de cambios en el organigrama
con la nueva produccion. El andlisis de la viahtidecondmica y financiera, se realizo de
distintos escenarios, optimista y pesimista, cosidambién moderado, con los distintos valores

de los indicadores,

Palabras Claves: Proyecto de Inversion- La Gota.SIRrveza Artesanal-Catamarca



Abstract

In the final degree project, the main objective s formulation and evaluation of an
investment project for the company La Gota SRLraftdorewing, in the Province of Catamarca,
in order to assess the impact of the incorporatiom new storage silo The incorporation of this
new work tool, not only generates changes to tmepamy in a positive way while it is possible
to improve the capacity of the same, but it implesost, which must be analyzed from the
perspective of how much is the benefit over thefgperance of the company of this new

incorporation.

The study of the convenience or not of this projgas analyzed from the commercial
point of view, which determined the calculationagbrojection of future demand of the company
with its new capacity, under the study of the macomomic and microeconomic situation that
the country and the distribution centers. The aislglso focused on determining the technical
feasibility of the project to determine not onlgtburrent installed capacity and its improvement
over time, but also the geographic location, thechireery, the investment in the silo, its
amortization over time and the impact that thisalde will have in the analysis of the flow of

funds.

The development of organizational and legal feéigibfocused on determining the
particular requirements in matters of taxes to &e pnd changes in the organization chart with
the new production. The analysis of the economid fmancial viability was carried out in
different scenarios, optimistic and pessimisticwedl as moderate, with the different values of

the indicators,
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Capitulo I: Introduccién

1.1 Introduccion

El siguiente Trabajo Final de Graduacion se odiesit andlisis de factibilidad de la
construccién de un silo de almacenamiento de gr@vedta), para la empresa La Gota SRL
empresa dedicada a la produccion, distribucion ntavele cerveza artesanal, radicada en la
Provincia de Catamarca. El proyecto de inversiéersearco dentro del mercado de elaboracién
de cerveza artesanal, que ha tenido en los Ultiafms un gran auge en su desarrollo y
crecimiento. El estudio de la posibilidad de ini@rspara la creacion de un silo de malta, se
analiz6 desde la empresa La Gota S.R.L, como utiicpode crecimiento que se enmarca
dentro de un estudio de viabilidades de un proyeetmversion sobre el que se llevo a cabo un
analisis exhaustivo de cuales son las distintabildades técnicas, legales, comerciales y
econdmicas que deberd cumplimentar la empresalpgpaesta en marcha del proyecto de
inversion.

La formulacion y evaluacion de un proyecto de isvm, implicdé un esfuerzo del
investigador que requiere el analisis del ambiemeyue se desarrolla el proyecto, desde una
mirada externa, sobre un ambiente que no puedesifia, el macroentorno y luego un entorno
mas estrecho, el microentorno, al cual si pued&eantiar. La decision de una nueva
incorporacion al stock de capital de la empres&bta S.R.L, requirié de un analisis respecto de
cudl es el mercado al cual se desea insertar cpnodlicto que se produciran con la nueva
incorporacién, conocer los posibles competidoae#ptactuales como futuros, los productos que
se comercializan en la zona, el nicho de mercadoalapunta la venta de la empresa, como asi
también cudales seran los ingresos futuros y castague se incurrira con la nueva adquisicion.

Las anteriores variables permitieron determinaraeés de la elaboracion de un flujo de caja del



proyecto, el valor actual de ingresos futuros, eiarizonte temporal de 5 afios de analisis para
el cual se obtuvo el periodo de recupero de laranie que implica esta nueva apertura, como
asi también la tasa interna de retorno exigidagpg@royecto para que el mismo resulte viable

dentro del contexto econdmico del pais.

El proyecto de inversion de La Gota S.R.L, debtereferse como un desafio que
emprende una empresa en buscar ampliar sus ha@szdatinfluencia en el que es necesario un
analisis critico de las variables que determinaféxito o fracaso del mismo, que afectan
directamente a la rentabilidad.

El ordenamiento del presente Trabajo Final de @Greidn, implicod el establecimiento,
en primera instancia, de los conceptos, definidopeelaciones tedricas necesarias para la
elaboracion del analisis de la situacion particdta empresa. En la elaboracion de este marco
tedrico se analizaron las distintas etapas quendebmplimentarse para la aceptacion de un
proyecto de inversion en términos financieros. kgusda instancia, en el desarrollo del
documento, implico la elaboracion de la etapa @ea,igerfil y pre-factibilidad de un proyecto,
para alcanzar el desarrollo de las distintas féickitnles de un proyecto, hasta culminar con la
elaboracion del flujo de caja del proyecto, dondeaplicaran los indicadores financieros. El
analisis de los indicadores financieros, se reaizalistintos escenarios posibles, en funcion de
valores que asuman las distintas variables ecomdngige funcionan como supuesto del modelo.

En Ultima instancia, se realizé un andlisis integreompleto de los resultados obtenidos,
a los fines de presentar distintas proyeccionesgrdat del funcionamiento del negocio, para
finalizar con las conclusiones respecto de la impl&acion del proyecto, su posible crecimiento

futuro y la aparicion de nuevas oportunidades dpcie.



1.2 Justificacion

El presente proyecto tiene como fin la construcaénun silo de almacenamiento de
granos con el fin de disminuir los costos de laematprima, mayor conservacion de la misma y
reducir las pérdidas sufridas por manipulacion sta,eya que la materia prima actualmente es
comprada en bolsas de 25 kilogramos y no se al@apaacenar todo el insumo en el stock de
capital actual que posee la empresa. La empresdepaa realizar este proyecto de inversion se
denomina La Gota SRL, ubicada en la Provincia dar@arca, con 2 aflos de antigiiedad, pero
con una proyeccion futura muy alentadora, en estmento es la cerveceria mas grande de la
provincia y abastece a toda la region del noroeste.

La Gota S.R.Lha tenido un importante crecimient@yea se han abierto otros mercados
del pais, como ser Buenos Aires, Rosario y Cérdgbea,si bien no han sido grandes volumenes
de compra los solicitados en el corto plazo se quiay que se acreciente esta tendencia. La
expansion de la empresa y la predisposicion deédmanpara realizar una inversion que permita
abastecer estos mercados, junto con las nuevdsliplasles de crecimiento son motivos que se
encuentran detras de la necesidad de analizarraufacion y elaboracion de un proyecto de
inversion para la incorporacion de un silo de aknamiento de malta.

Entre los antecedentes que se encuentran dispermhldéa literatura actual respecto de
autores que hayan indagado en una tematica sinidaestudiada en el presente Trabajo Final de
Graduacion, se encuentra, a nivel internacionaBascur Palacios (2013) que realizo la
formulacion de un proyecto de inversion para lasfpien marcha de una cerveceria artesanal en
la regidbn Metropolitana de Chile, donde relevé diistintos requerimientos para alcanzar tal
formulacion. En el desarrollo de su trabajo, Badealacios (2013) relevd las necesidades y
oportunidades de mercado de la introduccion deuawantipo de cerveza Brewup, que tiene la

posibilidad de consumirse en el local y agregarmementos que le permitan mejorar el sabor



como aditivos quimicos. En este andlisis de mercadaliz6 no solo la demanda nacional de
Chile respecto de esta bebida, sino también labjlidsid de insertarse en mercados mas
competitivos, segun afirma el autor, como Argentina

Otro antecedente lo realiza Contreras y Taccon&5)2Que realizaron un analisis de
viabilidad de la implementacion de un emprendinuete cervezas artesanales en la Ciudad de
Cérdoba, méas especificamente en el Barrio de NGévdoba. Entre los aportes que realizan los
autores se pueden extraer algunas caracterisétaneitcado propio de la cerveceria artesanal
gue sucede a lo largo del pais, como lo son lastaara la entrada de nuevos competidores por
cuestiones de variables politicas, legales y ecaa@nsiendo esta Ultima la de mayor relevancia
para Contreras y Taccone (2015). Entre las razoreesoecondmicas que se analizaron como
determinantes al momento de analizar la formulagiélaboracion de este proyecto de inversion
se relevd que la inestabilidad econdmica que lfpais en términos de, la inestabilidad en el
tipo de cambio, la pérdida del poder adquisitiMos/tramites burocraticos que se deben realizar
para alcanzar el objetivo, desalienta a nuevos etidgres a que incursionen en el mercado.

En el analisis propio del mercado al cual se dessatar con el proyecto de Contreras y
Taccone (2015) se observa que la mayor dificulteelencuentran al momento de la fijacion del
precio del producto es el conocimiento de los condares, existe desde el punto de vista del
poder de influencia del mismo un consumidor infalmaon altos niveles de requerimientos en
sabor y calidad que no necesariamente pueden weftegados en el precio. Por ultimo, los
autores afirman que a nivel nacional, es precistadar la influencia de la Camara Argentina de
Productos de Cerveza Artesanal, como un organiastducional que comienza a formarse en
los Ultimos afios y que establece el marco legalcd@n para las distintas cervecerias con una

fuente de informacién certera y actualizada. Pbmdl es necesario destacar que Contreras y
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Taccone(2015) destacan en sus conclusiones gue exisatractivo en la competencia en este
tipo de productos debido al crecimiento del se¢&mto a nivel provincial como nacional.

Por ultimo, otro antecedente que sirve de sustpata el desarrollo del proyecto de
inversion de la empresa La Gota S.R.L, es el maddizpor Ojman y Zimerman (2014) quienes
analizaron un estudio de factibilidad técnica ynéenica, tiene como objetivo producir y
comercializar cerveza artesanal con caracteristipas gourmet para satisfacer la creciente
demanda del mercado de bebidas alcohodlicas degjelen una ampliacion de la infraestructura

gue ya poseia la empresa analizada en la produdeiéarvezas artesanales no gourmet.
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Capitulo II: Objetivo General y Objetivos Especifios

2.1 Objetivo general
Formular y evaluar un proyecto de construccion miesilo de almacenamiento de malta

para la empresa “La Gota SRL”, durante el afio 2@IBun horizonte temporal de 5 afos.

2.2 Objetivos especificos

Los objetivos especificos que permitiran el cumgito del objetivo general son:

» Desarrollar la viabilidad comercial para La Got®.8, en el conocimiento del
mercado del consumidor, distribuidor, proveedor gmpetencia que posee
actualmente la empresa, como asi también la esimde la demanda futura.

» Describir el andlisis técnico a través de la elabidin del balance de equipos y de
personal que se requiere para la construccion iftelds almacenamiento de
malta.

e Analizar los requerimientos impositivos y legalesgla puesta en marcha del
proyecto de inversién, en el marco de una politeaxpansion de la empresa.

» |dentificar los desafios organizacionales y ambilestque implicara para La Gota
S.R.L la puesta en marcha de su ampliacion deeistingctura.

» Evaluar la viabilidad financiera de la construccidel silo de almacenamiento
para la empresa, con el objetivo de establecavagrdel calculo del VAN y TIR,

con el estudio de los distintos créditos para fireaniento de la inversion.
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Capitulo Ill: Marco tedrico

Los criterios, técnicas y metodologias para formuleeparar y evaluar proyectos de
creacion de nuevas empresas se formalizaron, Sapag Chain (2011) por primera vez en 195,
cuando se realizé una primera aproximacion de guenhgende como un plan de inversion en el
gue es preciso relevar aspectos fundamentales ¢eoyacto como su perspectiva comercial,
legal y financiera. Si bien en este siglo se hasdycido enormes cambios en la forma de
estudiar los proyectos de inversion, el proceditoieggeneral sigue centrandose, segun Sapag
Chain (2011) en la recopilacion, creacion y sisteraeion de informacion que permita
identificar ideas de negocios y medir cuantitatieate los costos y beneficios de un eventual

emprendimiento comercial.

3.1 Proyecto de Inversion
Segun Rosende (2010) se pueden reconocer tresi@ep de 1o que se entiende

como proyecto de inversion, segun distintos autores

*  “Proceso Unico que conlleva un conjunto de actiédaplanificadas, ejecutadas y
evaluadas que, con recursos humanos, técnicosancferos finitos, trata de
obtener unos objetivos en un plazo determinado, worcomienzo y un fin
claramente identificables.” ( Carrion y Beraste@@10, p 32)

« Conjunto de actividades concretas, interrelaciosigdaordinadas entre si, que se
realizan con el fin de producir determinados biemssrvicios capaces de detectar
necesidades o resolver problemas. (Glosario dedderc2006, p 1)

e Secuencia Unica y tecnolégicamente determinadatdedades, generalmente no

repetitiva, que supone la coordinacién de multipéesirsos (personas, materiales
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y financieros) para alcanzar unos objetivos clardenéefinidos en un tiempo y

con unos costes determinados.(Carrién y Berast2guQ, p 32)

Las anteriores definiciones presentadas por Ros€E)) dan cuenta que para la
elaboracion de un proyecto de inversion es neaesarer en cuenta primero qué se entiende por
proyecto de inversion. Las definiciones anteridi@sen en comun que un proyecto de inversion
debe ser entendido como una secuencia de actigdanldenadas, estructuradas, no
necesariamente repetitivas que se deben de poréetica para conocer los recursos que se
requieren para un proyecto, para luego evaluar canfasion de los mismos y la puesta en
marcha del proyecto otorgan un resultado. Una sieathas especifico de un proyecto de
inversion, por un autor especializado en la foriglay evaluacion de un proyecto de inversion

es Fontaine (2008) quien afirma que,

“Un proyecto es la fuente de costos y beneficios geurren en distintos periodos de
tiempo, es decir, cuando se realiza un proyect@asgnan recursos (costos), para generar

bienes o servicios que satisfacen necesidad (lmérsfi ( Fontaine, 2008, p 21).

Asi el autor enuncia que un proyecto puede sernditte como el origen de un
relevamiento de ingresos y egresos de caja deayeqo, que debe tenerse en cuenta por un
determinado nivel de tiempo, para determinar sfllges de dinero son suficientes para cancelar
la deuda. Sapag Chain (2011) presenta como paislestructuras de proyectos de inversion,

como se muestran en la llustracion N 1.
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llustracion 1: Tipos de Proyectos de Inversion

BN BN

0 tiempo DJ_/ tiempo

Fuente: SapagChain (2011)

Otra posible concepcidn sobre el concpeto de upepto de inversion la otorga Sartori
(2011) quien afirma que un proyecto de inversidoedentenderse desde dos perspectiva, una de
ellas financiera y otra economica. En relacionuadtp de vista financiero el autor afirma que un
proyecto de inversion consiste en la preparacidnngecorriente de flujos de ingresos, positivos
0 negativos, es decir sin importar si se considgemtos o ingresos, que ocurrirdn en el futuro,
sobre lo cual existe un grado de incertidumbre delee ser valuado en funcion del tiempo
transcurrido, para asi asignarle un valor al tienipesde el punto de vista econémico, Sartori
(2011) afirma que las decisiones de inversion icaplique el inversore debe tomar una posicion
sobre si renuncia al consumo presente en pos densumo futuro y decide destinar ese dinero
para ese proyecto de inversion. En esta decisgddeBera estimar cudl es la ventaja econémica
de la inversion, en el sentido de si lo que senmeiaucomo minimo equivale a los ingresos que se

puedan obtener de otro tipo de inversion.

3.2 Preparacion y evaluacién de proyectos
En términos practicos, un proyecto es, ni mas masgla biusqueda de una solucién

inteligente al planteamiento de un problema tendienresolver, entre tantos, una necesidad
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humana, segun Sapag Chain (2011). Cualquiera guka sgéea que se pretende implementar, la
inversion, la metodologia o la tecnologia por apliella conlleva necesariamente la busqueda
de proposiciones coherentes destinadas a resatveetesidades de la persona humana.

El proyecto surge, segun Sapag Chain (2011) cospuesta a una “idea” que busca la
solucion de un problema(reemplazo de tecnologialetzs abandono de una linea de productos)
o la manera de aprovechar una oportunidad de regisia por lo general corresponde la
solucion de un problema de terceros, por ejempldemanda insatisfecha de algan producto, o
la sustitucion de importaciones de productos quersmrecen por el flete y los costos de
distribucion en el pais.

Otra definicion que sustenta la importancia daldistde proyecto de inversion la otorga
Ferndndez Espinoza (2009);

“Se puede decir que un proyecto de inversion eguouesta que surge como resultado
de estudios que la sustentan y que esta conforpmadan conjunto determinada por un conjunto
de acciones con el fin de lograr ciertos objetiElroposito del proyecto de inversion es poder
generar ganancias o beneficios adicionales a Merdionistas que lo promueven.” Fernandez

Espinoza (2009, p. 15).

3.3Estudio de viabilidades
El autor Sapag Chain (2011) afirma que la decisiéremprender una inversion, como

todo proceso decisional, tiene cuatro componerédsgds:

1. El decisor, que puede ser un inversionista, firla@ analista.
2. Las variables controlables por el decisor, que endthcer variar el resultado

de un mismo proyecto, dependiendo de quién sea él.
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3. Las variables no controlables por el decisor yigtiayen en el resultado del
proyecto.
4. Las opciones o proyectos que se deben evaluasphlueionar un problema o

aprovechar una oportunidad de negocios.

Segun Martinez Berrotardn (2016) la etapa de fiéidlol implica “un conjunto de
actividades relativas a la concepcion, evaluaci@pipbacion de inversiones, en busqueda de
una justificacion plena y fundada respecto de &bilidad del mismo” (Martinez Berrotaran,
2016, p 32). Las caracteristicas que se deban &meuenta en esta etapa son las siguientes,

segun Sapag Chain (2011);

- Utilizacidon de entrevistas en profundidad conegtqs especializados y de informacion

primaria, entre ellas se destacan estatutos dapeaesa, estados contables, entre otros.

-Cotizaciones aproximadas de la necesidad de exjuipbras civiles, licencias,
financiamientos, en el valor de la moneda corrigpie se utilice en el pais de realizacion de la

misma.

-Exigird mayores investigaciones y precisionesetacion a los requerimientos técnicos,

legales, organizacionales, etc.

- El resultado de esta etapa tiene que llevar detdsion final sobre el proyecto de

inversion, ya sea esa decision aprobarlo o bieacdtheslo.

3.3.1Viabilidad Comercial

La viabilidad comercial también conocida como estute Mercado, consiste segun

Sapag Chain, (2011) en el analisis de la interaceidire la oferta y la demanda en que se
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encuentra inmersa el producto o servicio que sézana proyecto de inversion. La principal
motivacion que persigue este estudio es deterndéaro esta compuesto el mercado tanto
externo como interno, es decir se analizaran fastfuerzas que influencias a la actividad, pero
gue la empresa no puede afectar, mientras que exrst fuerza de mercado, que se encuentra en
estrecha relacién con la empresa y comprende ebemtorno.

El comienzo de la elaboracién de esta viabilidageabiza desde el lado de la demanda en
el sentido de que su estimacion resulta esendial ggaconocimiento de los ingresos futuros del
proyecto. En el proceso de estimacion de la demaedaecesita no sélo conocer el valor
monetario futuro de los ingresos del proyecto sarmabién cual es la sensibilidad de dichos
valores a cambios en los precios, es decir el gioaconomico de elasticidad, para asi conocer
si la misma serd muy sensible a cambios en elgrsei modificara el gasto del consumidor y
por ende el ingreso del productor.

Aisa y Sartori (2010) afirman que existen distintpos de métodos para estimar las
ventas o la demanda futura del proyecto;

Métodos Cualitativos:se trata de meétodos no cientificos, basados eniooges de

expertos. Se utiliza cuando no se cuenta con todantecedentes minimos necesarios o cuando
los datos disponibles no son confiables. Ejempm®stos métodos son el método Delphi, los
paneles de consenso, la prevision visionaria néogia historica.

Proyeccion Histdricaeste método es utilizado cuando el comportamientoagume el

mercado a futuro puede determinarse en gran medidi sucedido en el pasado, siempre que
la informacion historica sea confiable y compl&istos métodos arrojan buenas previsiones para
periodos de seis meses a un afio (demanda de tzmt). p

Medidas Causale$a premisa basica aqui es que el nivel de labiaria estimar (variable

dependiente) se deriva del nivel de otros factorelcionados con ella (variables
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independientes). Parten del presupuesto de quad® ge influencia de las variables que afectan
el comportamiento del mercado permanece estabéelypago construir un modelo que relacione
ese comportamiento con las variables que se estimdas causantes de los cambios que se
observan en el mercado.

Andlisis de Regresiérel analisis de regresion es utilizado para procaisiventas en

funcion de una serie de variables determinantda demanda de un producto o servicio, es la
comunmente utilizada para la estimacion de la dedmaebido a que requiere un esfuerzo por
parte del investigador menor que las medidas oesissglin afirman los autores.

Una vez determinada la demanda como variable ededel analisis de mercado,
Ferndndez Espinoza (2009) afirma que existen dirasnsiones que se deben analizar dentro
del mercado que determinan el éxito o fracaso dapleacion de un proyecto de inversion.

Entre las variables que se destacan se encuentran;

El consumidor actual y potencial, junto con su deaiaa

* La competencia y su poder, tanto actual como futuro

» El proceso de comercializacion del producto, eaciéh a los distintos canales que se
realiza.

* Los proveedores, la disponibilidad de insumos, ®canismo de concentracion y

poder en el mercado

Los autores Aisa y Sartori (2010) en su desarrddidas distintas viabilidades que se
deben realizar para el cumplimiento del objetiviafique es la determinacion de si se realiza o
no un proyecto de inversion, implica el seguimiedéoun marco l6gico que permita no solo
delimitar el nivel de accién del proyecto en el nreoto de su elaboracion y preparacion, sino
también para entender cuél sera el tratamientepostLa composicion de este marco légico

19



planteado por Aisa y Sartori (2011) lleva a quardllisis de mercado pueda realizarse desde dos

opticas, el andlisis del Macroentorno y el estuldibMicroentorno.

Una de las alternativas en el andlisis del micaraot de un proyecto de inversion es la
utilizacion de las Cinco Fuerzas de Porter (1988)duales se pueden sintetizar de la siguiente

forma,

1. Amenaza de nuevos competidores: la amenaza de s\wevopetidores se analiza
desde la posibilidad de ingreso o no al mercadalees del grado de existencia de
las barreras de entrada, el tamafio de planta detdas empresas (si las mismas
operan con economias o deseconomias de escal@)fetenciacion objetiva y
subjetiva.

2. Poder de negociacion de los proveedores: la pmiHdide organizacion de
este grupo determina el insumo necesario para mpaesa, y por ende modifica la
posibilidad de la empresa en su produccion norrkal. términos sintéticos,
proveedores mas organizados, con mas fuerza deiaeigm en el mercado ya que

determinaran que insumos se compraran a cada ji@vee

3. Poder de negociacion de los consumidores: miemgssconcentrados se
encuentre los consumidores, menos atractivo seerlegl mercado, debido a que
menor poder de negociacion con la clientela tetedesnpresa, A su vez, es necesario
tener en cuenta cuan sustituible es el mercadde@s que mientras mas sustitutos,
menos poder de mercado y mayor posibilidad de fuensumidor decida no elegir
la empresa en cuestibn e irse con otros compesidoBn embargo, mas
sustituibilidad también implicara mas diferenciacipesto permite apuntar mas a un
cliente objetivo.
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4. Amenaza de ingreso de productos sustitutos: memb@yores sean los
esfuerzos por destacarse en el mercado, mayois Issrdesembolsos de dinero de
la empresa, menores los incentivos a quedarseeemesado y menos atractivo se

volvera el mismo.

5. La rivalidad entre los competidores: esta es latquuerza que engloba a
las anteriores y las relaciona en funcion de laztueMientras exista mayor necesidad

de diferenciacion de los competidores méas podee & productor sobre el precio.

El andlisis del Macroentorno, comprende factord&ipos y econdmicos, demograficos,
legales e incluso ambientales, que se pueden andksde el estudio de PESTEL. El andlisis de
los factores politicos, segun Kotler y Armstron 2P implican el estudio de cuales son las
actuales politicas implementadas por los distimioeles de gobierno que afectan de manera
directa al mercado que se esta analizando, es, deetidas macroecondémicas que toman los
hacedores de politica econdmica para alcanzar iaigetespecificos. Segun el autor, el
relevamiento econdémico, centra sus esfuerzos eermdigiar el impacto que implican las
variables macroeconémicas mas generales del mereadiecir, el nivel de actividad, el poder
adquisitivo de los consumidores, la inflacion, elehde confianza de los consumidores, entre
otras variables que se pueden estimar.

En el relevamiento socio-cultural, segun Kotlerpmatrong (2012) se analiza el contexto
social que rodea al os consumidores en general pneéeeado en particular, en tanto se desea
estimar los comportamientos de los individuos aed# la fuerza econdmica de consumidores,
para conocer las tendencias del mercado. El estedimldgico persigue como principal interés

conocer las tecnologias que se encuentran dispsndnl el mercado, en relacion a las posibles
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modificaciones en la metodologia de trabajo, cosiotambién la posibilidad de que ingresen
nuevas tecnologias al mercado que afecten a laiqeigoh, elaboraciéon o comercializacion del
bien o servicio en cuestion en el proyecto de sider

Por dltimo, en relacion al estudio legal se relevanarco regulatorio en el que se
desempefa la organizacién para el desarrollo decsuidad, se incluyen las leyes laborales,
licencias, concesiones, entre otros.

Otro factor que se analiza dentro del estudio dedhilidad comercial es la posibilidad
de que se realice la puesta en marcha de la lac#liz del proyecto de inversidn, seguin definen
Aisa y Sartori (2011), a los fines de determinadles son los factores que influyen de manera
positiva y negativa a la misma. La tendencia delipar el proyecto en la cercania de las fuentes
de materias primas, por ejemplo, depende del atdstdransporte, tanto cuando el proceso
redunda en una reduccidén de peso significativa,oconando se elaboran o envasan articulos
perecederos. Normalmente, cuando la materia paorad la madera) es procesada para obtener
productos diferentes, la localizacion tiende hdaiduente de insumo; en cambio, cuando el
proceso requiere varios materiales o piezas pasamdriar un producto final, la localizacion
tiende hacia el mercado. La disponibilidad de feimos, cualquiera sea su naturaleza, debe
estudiarse en términos de la regularidad de suteadiasento, caracter perecedero, calidad y

costo.

Si el volumen de la materia prima a transportasigserior al volumen del producto
terminado, la tendencia es situar la planta ceecéasl fuentes de recursos. Mientras que si el
volumen de la materia prima por transportar es mgoe el del producto terminado o el costo
del transporte de este Ultimo sea mayor, por auwralaza, que el de la materia prima, se tiende a

localizar la planta cerca de los mercados.
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Respecto a la mano de obra, la cercania del mereddoal adecuado se convierte
generalmente en un factor predominante en la éleadé la ubicacién, y ain méas cuando la
tecnologia que se emplee sea intensiva en manbrdeSin embargo, diferencias significativas
en los niveles de remuneraciones entre alternatikadocalizaciéon podrian hacer que la

consideracion de este factor sea puramente deteaeondmico.

La tecnologia del proceso también puede, en algeasss, convertirse en un factor
prioritario de analisis, si requiriera algun insueroabundancia y a bajo costo, tal como el agua
en una planta productora de bebidas alcohdlicas eelctricidad en una planta de la industria

metalmecanica.

Existen, ademas, una serie de factores no relatisndirectamente con el proceso
productivo, pero que condicionan en algun gradmdalizacion del proyecto. En este sentido,
hay tres factores que denomina ambientales: aypeuwibilidad y confiabilidad de los sistemas
de apoyo, en los cuales incluye los servicios pablide electricidad y agua, proteccion contra
incendios, comunicacion rapida y segura y otrosadrondiciones sociales y culturales, y c) las

consideraciones legales y politicas que dan elar@deaestricciones y oportunidades al analisis.

Otro factor importante en la decision es el costbthnsporte. La distancia entre las
alternativas de localizacion con las fuentes destabaniento y el mercado consumidor debe

considerarse, principalmente, en funcion de lososogue implica el transporte.

3.3.2Viabilidad Técnica

La viabilidad técnica busca determinar si es pesitisica o materialmente, “hacer” un
proyecto, determinacion que es realizada generadnmor los expertos propios del area en la

gue se sitta el proyecto. En algunos casos, dlliestie esta viabilidad puede llegar, incluso, a
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evaluar la capacidad técnica y el nivel de motivacdel personal de la empresa que se
involucraria en el nuevo proyecto. No se puede asgume, por el hecho de que la empresa esta
funcionando, es viable técnicamente hacer mas deidmo. La ampliacion de la capacidad

instalada se podria hacer construyendo un nuewospisre el edificio, dependiendo de que las
bases estructurales y las caracteristicas tédoigesmitan. Poner mas maquinaria que funcione
con energia eléctrica se podra hacer solamenteisie da potencia eléctrica necesaria en los

transformadores.

Segun SapagChain (2011) el estudio de este tipgabdidad implica la puesta en marcha
de un listado de balances que se realizan enualatzd a los fines de conocer los costos y las
inversiones en equipos que se debera realizargb@aazar el valor de la inversion inicial y del
mantenimiento de la misma. Este esfuerzo economigdica no sélo conocer la inversion
inicial que le dara comienzo al proyecto sino ta@nhsuales son los gastos mensuales y anuales

gue se deberan realizar para alcanzar el mismo.
Segun Sapag Chain (2011) los balances que sebtetealizar en esta etapa son;

» Balance de equipos: esta tarea consiste en afidisle todos los activos fisicos
gque se necesitan para el proyecto, en esta misooegw no es necesario llevar a cabo una
valoracién econdmica de los mismos ni indagar iEspde como sera el financiamiento para
alcanzar el mismo.

» Balance de Obras Fisicas: una vez que se enculistadd la cantidad de activos
necesarios para el proyecto es necesario que slarsge ponga a disposicion, es decir se
aplique en distintas obras y actividades para alrama produccion. En este proceso
comienza el objetivo de cualquier productor micoregenico, maximizar la produccién dado

un presupuesto que le permitidé obtener una cant@ladinsumos, materias primas y
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herramientas, o bien el momento a partir del cuptaductor puede preguntarse, conociendo
cual es su produccion objetivo cual es el costorgee minima dicha actividad.

» Balance de Personal: es la actividad que buscaceot® necesidad de personal
para llevar a cabo la actividad, no so6lo de instaladel proyecto si el mismo implica la
construccién de un espacio fisico, sino tambiénodetrabajadores que llevaran a cabo la
actividad, ya que este valor formara parte de wstogde personal que debe ser tenido en
cuenta al momento de analizar el flujo de fonddgpasyecto.

» Balance de Insumos: es la etapa culmine del ppogegjue en este momento se
proporciona el valor monetario de los balancesrmmiees decir se indaga respecto de
presupuestos distintos sobre los bienes, para eombprecio ofrecido por cada proveedor y

conocer cual de ellos resulta conveniente pareogkpto.

3.3.3 Viabilidad legal

La viabilidad legal, por otra parte, se refiereaankecesidad de determinar tanto la
inexistencia de trabas legales para la instalagi@operacion normal del proyecto como la falta
de normas internas de la empresa que pudieranaponirse a alguno de los aspectos de la
puesta en marcha o posterior operacion del proy&tponiendo que es viable técnicamente
construir un nuevo piso sobre la estructura adebkdificio, todavia se debe determinar si la
nueva altura esta dentro de los rangos permiti@osodistructibilidad y de los limites de las

rasantes respecto del area del terreno.

La viabilidad legal, segun Ortiz Figueroa (2015nhgiste en un concepto que busca
trascender los alcances del estudio legal de ciwsleslos requerimientos para alcanzar la
elaboracion del proyecto, ya que desea analizalcehce y conformacion de la sociedad que se

desea implementar por medio de esta aplicacion,
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Condicion Tributaria: se analizan cuales son lesadae impuestos alcanzados y
contribuciones al Estado, en relacion al proyeoto si el proyecto no se encuentra dispuesto

como si el mismo consiste en una ampliacion denktalaciones.

» Registro de Marcas: en esta instancia se detidgistro de la marca cuando el mismo
resulte un nuevo proyecto o bien cuando mismo yaibeera comenzado pero se desee patentar

una nuevo producto o proceso productivo.

» Sociedad: en esta instancia se analiza cualfesntea societaria que se desea establecer

entre los socios y las responsabilidades de canld@ellos frente a los ingresos y gastos.

* Licencias: este item se analizan cuales sorelpsisitos necesarios para la inscripcion

de la actividad que se llevara a cabo en el proyect

3.3.4 Viabilidad de gestion

La viabilidad de gestion busca determinar si eris capacidades gerenciales internas
en la empresa para lograr la correcta implememagiid eficiente administracion del negocio.
En caso de no ser asi, se debe evaluar la poaibitid conseguir el personal con las habilidades
y capacidades requeridas en el mercado laboralgjeonplo, al internalizar un proceso que
involucre tareas muy distintas de las desarrollddesa ahora por la empresa.Segun Morales
(2010), el desarrollo de esta viabilidad implican@cer la posibilidad de que se realice la
evaluacion e identificacion de las fortalezas yili#drles que posee, como asi también definir la

estructura de la organizacion.
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3.3.5 Viabilidad Econémica y Financiera

La viabilidad econdmica busca definir, mediantecéanparacién de los beneficios y
costos estimados de un proyecto, si es rentalitedasion que demanda su implementacion. El
objetivo de esta etapa es ordenar y sistematizanft@macion de caracter monetario que
proporcionen los estudios anteriores. La evaluad&nproyecto se realiza sobre la estimacion
del flujo de caja. El resultado de la evaluacibmsde a través de los distintos criterios, los
cuales son complementarios entre si.Sartori (28&fipe a un Flujo de Caja como un informe
financiero que presenta un detalle de los flujosndeesos y egresos de dinero que tiene una
empresa o proyecto en un periodo dado. Permiter haedintabilidad de toda la inversion. En el

mismo no se incluyen las formas de financiamiento.

Una vez realizada el flujo de caja se procedelaltAde distintos indicadores, entre los
gue se destacan el periodo de recupero o periodecdperacion, el valor actual neto y la tasa
interna de retorno. En la misma linea de andlisiSaltori (2011) en la determinacién de c6mo

se estructura el flujo de caja de un proyectoeseti

llustracion 2: Estructura del Flujo de Caja delyaio

ESTRUCTURA DEL FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO

+INGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS
- EGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS
- GASTOS NO DESEMBOLSABLES
= UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO
= IMPUESTO
= UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS
+ AJUSTES POR GASTOS NO DESEMBOLSABLES (Depreciacion)
- EGRESOS NOAFECTOS A IMPUESTOS {Inversiones)
+ BENEFICIOS NOAFECTOS A IMPUESTOS (V. Desecho + Rec. Cap. Trabajo)
= FLUJODE CAJA

Fuente: Sartori (2011)
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3.3.6 Diferentes criterios para la decision de lisiomes

El principio fundamental para la correcta evaluaaé un proyecto de inversion, el cual
era comparar la situacion (riqueza de nuestro &eeista) con y sin proyecto. Se afirma que un
proyecto sea rentable si al final de su vida dtivaor capitalizado del flujo de beneficios
(fondos) netos era mayor que cero, cuando esta®$ose capitalizan haciendo uso del tipo de
interés pertinente para el inversionista. Con opasbras, el proyecto se justifica solo si la
riqueza que puede acumularse al final de su vidl@sitmayor que la que se puede obtener al
cabo del mismo periodo invirtiendo las sumas cpoedientes en la alternativa que rinde el
interés utilizado para capitalizar el flujo de iegps netos generados por el proyecto en cuestion.
Esta “regla de decision” es correcta y universatmageptada. Sin embargo, la formulacion mas
conocida de esta regla esta expresada en térmaghasldr actual o valor presente del flujo de

beneficios netos.(Fontaine E. R., 2008)

Valor actual de flujo de fondos(VAN)

El proceso de obtener el valor actual es diamgtedtactamente opuesto al proceso de
obtener el valor capitalizado. Llamando V1 el madéoun valor (gasto o ingreso) que se reditla
al final del periodo uno, VO el monto de un valoecse reditta al final del periodo cero (hoy), y

r el tipo de interés pertinente, lo dicho antesdeuexpresarse como:

V1 = Vo(l + T')

Valor capitalizado dé&,

Valor actual d&;
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a formulacion (1) indica que un gastolgehoy equivale a un gasto @fg (1 + r) dentro
de un afio; la formulacion (2) indica que un gagt®,dmafiana equivale a un gastolyg1 + r)

hoy.

LlamandoV, la cantidad de dinero que debo apartar hoy paenebl/, al cabo de dos

afnos, se tiene:
V=i 11+ =V 1 +nN] (L +r1)
Valor capitalizado
V,=Vo(1 +1)2

Despejando el valdr,, obtenemos:

Vo= V2
©7 (1 +471)2
Valor actual
Generalizando, se obtiene:
V.
V,=—21—
0 (1 +7r)

Valor actual dg;es el valor que se reditua al final del afio j. Sigrado ahora un flujo de monto

V;que se reditda al final del afio i; para i = 0, 1,.2n, el valor actual (VA) de este flujo,

haciendo uso de la férmula en (5) es:

A v, Vs v,

VA =V, + + + Fo e —
T 14+ A4+r2 A+71)3 aA+rn
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La formulacion en (6) puede resumirse convenienteenen

i=n
VA = z d
L1+t
=0
Valor actual de una serie de flujosigredituado al final del afio i.

Con la formulacion (7) se puede obtener el valtwaae un flujo de costos y también el
valor actual de un flup de ingresos. La regla deciglbn es, entonces:
Una inversion es rentable solo si el valor actedlffldjo de ingresos es mayor que el valor actual
del flujo de costos, cuando éstos se actualizarehae@ uso de la tasa de interés pertinente para
el inversionista. En otras palabras, la inversi®meatable solo si la cantidad de dinero que debo
aportar hoy para hacer frente a los gastos devé&asion es menor que la cantidad de dinero que
debo tener hoy para obtener un flujo de ingresespapable al que genera el proyecto en

cuestion.(Fontaine E. R., 2008)

La tasa interna de retorno o rendimiento (TIR)

La tasa interna de retorno, es aquella tasa deégjue hace igual a cero el valor
actual de un flujo de beneficios netos. Vale dessraquella tasa de descuento que aplicada a un
flujo de beneficios netos hace que el beneficiaf@ cero sea exactamente igual a 0.La tasa
interna de retorno (TIR) nos da una medida relatigala rentabilidad, es decir, va a venir
expresada en tanto por ciento. El principal probleadica en su célculo, ya que el nimero de
periodos dar& el orden de la ecuacién a resohaga Fesolver este problema se puede acudir a
diversas aproximaciones, utilizar una calculadareanfciera o un programa informatico.

Formula:
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i V2 V3 Vn

VAN = Vot (14TIR) + (14TIR)? + (14TIR)3 Tt (14TIR)™

“V, “son los flujos de dinero en cada periodo t

“V," es la inversion realiza en el momento inicial €\ )

“n” es el numero de periodos de tiempo

Formula general :

_vyi=n__Vi
VAN = 2i=0 iy

Criterio de seleccién de proyectos segin la Tasana de retorno

El criterio de seleccién serda el siguiente dondee¥kla tasa de descuento de flujos elegida

para el calculo del VAN:

« SiTIR >k, el proyecto de inversion seré acept&ioeste caso, la tasa de rendimiento

interno que obtenemos es superior a la tasa miskmantabilidadexigida a la inversion.

- SiTIR =k, estariamos en una situacion similkr @ue se producia cuando el VAN era
igual a cero. En esta situacion, la inversion pdldxaarse a cabo si mejora la posicion

competitiva de la empresa y no hay alternativasfenagables.

« SiTIR <k, el proyecto debe rechazarse. No senakcta rentabilidad minima que le

pedimos a la inversion.

Si bien, la Tasa Interna de Retorno, mas conoaiaocTIR es utilizada por algunos
entendidos, al momento de evaluar un proyectogptasrarios inconvenientes, que debe tomar
en cuenta el Evaluador de un Proyecto, a la horeodsiderarla como herramienta de apoyo

para la toma de decisiones.
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El hecho que en ciertas ocasiones “no exista”;texs @ea tedricamente “negativa” y; que
a veces, se deba recurrir a calcularla de formaualaporque Excel no tiene la funcion como
programa para entregar el resultado de la verdad&a&uando se aplica el Valor de Desecho
Econdmico; indica que es una herramienta sumancenteleja, no aplicable en todos los casos,
porlo cual, resulta conveniente, que el evaluadosiclere otras herramientas como el VAN; el
Periodo de Recuperacion de la Inversion; las difgas en los capitales a invertir frente a un
mismo VAN; entre otras. A su vez, se recomiendaeuéodo proyecto se deba considerar un
cierto grado de incertidumbre, debido a posibl¢dstenfes ambientales, cambios no previstos en
el ciclo econémico, cambios politicos, entre muabtess razones.(Fontaine E. R., 2008)

Punto de equilibrio

Segun (Ross, 2010) afirma que “El punto de equoliesta representado por aquel
nivel de ventas que no obtiene utilidad, pero tasopocurre en una perdida. En otras palabras,
los ingresos y los costos y los gastos se iguBlaede expresarse en unidades de productos o en
pesos de ventas.” (Ross, 2010, p 45)

El punto de equilibrio se calcula de la siguientnera:

Gastos fijos Gastos fijos

ety 0PE($) = — :

Zastos vartasies % Contribucion marginal
ventas

PE($) =
1

Contribucion marginal= Precio de venta —Costo vail@b

A continuacion el punto de equilibrio en unidades:

Gastos fijos

PE =
() Precio de venta unitario + Gasto variable unitario

¢Es importante el analisis del punto de equilibi® supuesto que si: todos los

ejecutivos de las corporaciones temen a las péxdila andlisis del punto de equilibrio
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determina hasta dénde pueden disminuir las ventas de que el proyecto pierda dinero. (Ross,

2010)

Impacto del Valor agregado en la formulacién v eaeidén de un proyecto de inversion

Desde el punto de vista fiscal debe desglosard¥/felde los activos porque de otra
manera el importe del activo (o las depreciacignamortizaciones que derivan del mismo) no
es deducible. Por otra parte al no hacer el desgles IVA, los célculos que involucran los
cargos virtuales son erréneos, ya que el IVA nobgsto de depreciacion.

Desde el punto de vista financiero la importan@addsglosar el IVA radica en que las
diferentes lineas de crédito, asi como las regiapkracion que rigen a los intermediarios
financieros, no consideran financiable ningun tipdmpuestos.

En consecuencia, el célculo del costo ponderadoagiéal puede ser erroneo y, por lo
mismo, el resultado de la evaluacion de un proy&nthién contendra errores que impediran

una eficiente toma de decisiones sobre el prestgpdekcapital.(Gallardo Cervantes, 2011).

Periodo de recuperacion

(Baca, 2001)afirma que,

“Los periodos de recuperacidbn se usan comunmenta e@aluar las inversiones
propuestas. El periodo de recuperacion de la imwerss el tiempo requerido para que la
empresa recupere su inversion inicial en un proyecalculado a partir de las entradas de

efectivo.” (Baca, 2001, p 63)

La manera de calcularlo es sumando uno a unosdifujos que nos reporta la inversion
para flujos mixtos; en el caso de flujos constabtesta con dividir la inversion inicial entre la

cantidad de uno de los flujos de efectivo.
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Para poder aceptar o rechazar un proyecto se esasalsiguiente:

Si el periodo de recuperacion de la inversion eaamgue el periodo de recuperacion

méaximo aceptable, aceptar el proyecto.

Si el proyecto de recuperacion de la inversion aganque el periodo de recuperacion

maximo aceptable, rechazar el proyecto.

El objetivo del andlisis financiero tiene como fidad aportar una estrategia que permita
gue el proyecto obtenga los recursos necesariom fa establecimiento y contar con la
suficiente liquidez y solvencia, para desarrollperaciones productivas y comerciales. Este
analisis aporta informacion necesaria para estilaarentabilidad de los recursos que se

utilizaran, por ello, se deben de contrastar ceroteas alternativas de inversion.

El desarrollo de la presente seccién, en el quelesarrollan las distintas
actividades tendientes a realizar el contexto equel se enmarcara el desarrollo del analisis
técnico, da cuenta de que el proceso de formulagiénaluacion de proyectos de inversion
requiere de un esfuerzo por parte de los investigad La principal caracteristica que debe de
tener el investigador al momento de realizar urligie&le proyectos de inversion es que por
medio del mismo se realice un esquema ordenadstgnsitico de aplicacion de las distintas

técnicas que colaboran a la realizacion del flg@aa de un proyecto de inversion.

El proceso de elaboracién de un proyecto de inielisnplica que una vez realizado el mismo se
proceda a calcular los distintos indicadores quenpen analizar la conveniencia o no de la

elaboracion de la inversidén en un proyecto de sivar

El valor de esta tasa que se utiliza para entegidendimiento esperado, proviene de la

estimacion promedio de distintos proyectos pa@faparacion de la misma con la tasa interna
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de retorno del proyecto. Si la tasa de descuentoager a la tasa interna de retorno el proyecto
no debiera de ser aprobado porque no requierel@l wénimo de rendimiento de dicho dinero
destinado a esta actividad y no a otra. A su vdrsestimado el valor de la tasa de descuento o

el costo del capital de invertir dinero en estaratitiva de negocio en relacion a otra alternativa.

El calculo de la tasa de corte (Tasa de requertmigninimo de rendimiento, WACC) se

realizé en funcion de la siguiente formula de dalcu

WACC = ks » PNJA.+Kd * P/A *(1—1)

Donde se tiene que

Ks: Costo de oportunidad del capital

PN/A: Porcentaje de capital propio de la empresa

Kd: Tasa del préstamo

P/A: Porcentaje de capital Financiado

1-T: Escudo fiscal (el impuesto que se utiliza ledet impuesto a las ganancias por el

35% de las mismas).

A su vez, como el proyecto se encuentra financeadon porcentaje por el crédito y otro
es aporte de quien lo implemente, se procedidieaa@l siguiente calculo como promedio de la

participacion de la tasa de descuento que podewteiacion y el aporte de capital.

WACC = Peso de la Dueda * Costo de la dueda + Peso de Equidad

* Costo de la Equidad

El uso de la tasa de descuento o WACC se analz@edgue la misma se encarga de

actualizar los flujos de caja, dandole asi valadiaéro en el tiempo. Debe corresponder con la
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rentabilidad que el inversionista exige a la ingrgor renunciar a un uso diferente de recursos
en proyectos con niveles de riesgos similarespegg§te motivo que se analiza el célculo de los

distintos componentes del WACC en funcion de Ianfda planteada.

El concepto subyacente dentro de esta tasa de d@estapital es que el mismo responde
al costo de oportunidad de destinar el dinero a astividad y no a otra. El valor que se estimé
para este caso, como el proyecto a nivel generahtadboga como un proyecto gastronomico del
cual se puedan obtener distintos valores para gacaredios, como el promedio de la inflacion
gue se espera para dicho periodo de tiempo. Et pala estimar el WACC implica en primera
instancia reconocer que los duefios de la empresaierda con el financiamiento propio para
llevar a cabo el proyecto en su totalidad, por i@ ge propone realizar el analisis con la
posibilidad del costo de capital de un préstama &danco privado para la puesta en marcha de

dicho proyecto.
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Capitulo IV: Marco Metodologico

A fin de un correcto desarrollo del proyecto esesaca la utilizacion de determinadas
herramientas e instrumentos para lograr que se lannge forma eficiente el objetivo tanto
general como especifico.

Uno de los tipos de investigacion que se utiliz® lauexploratoria ya que la misma busca
recabar y descubrir informacion sobre la empresagaer mas sobre el tema o problematica en

cuestion, politicas, funcionamiento, toma de deniss, entre otros.

Otro tipo de metodologia que se aplicara dentroredente Trabajo Final de Grado sera
descriptiva, la cual, segun Sampieri y otros (J@@4seleccionara debido a que a traves de ella
se puede, “...especificar propiedades, caracterdsyicasgos importantes de cualquier fendmeno
gue se analice (...) para mostrar con precision tapilds o dimensiones de un fendbmeno,
suceso, comunidad, contexto o situacion” (Sampiestros, 2004, p 103). Mientras que en el
caso de la metodologia exploratoria busca, segautelr de establecer las relaciones entre las

distintas variables analizadas.

El tipo de metodologia que se utilizé para la efabdn de una investigacion
exploratoria fue tanto cuantitativa como cualitatiEn relacibn a la recaudacion de la
metodologia cuantitativa, se busco determinar aspewmeéricos como ser los referidos a los
costos de construccion del silo, costos de flassidio del impacto del costo de materia prima

en el producto final, cuestiones en materia imp@sieferida al acopio de granos, etc.
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El analisis de la metodologia que se realizara placamplimiento del objetivo general y
los distintos objetivos especificos planteados sta presente trabajo, a los fines de alcanzar la
motivacion principal del mismo, que consiste eddgerminacion de la conveniencia o no de la
puesta en marcha del proyecto en cuestion se eacrsignada por las siguientes técnicas de
evaluacion,

* Antecedentes : Se hizo un relevamientos de losomaanprendimientos que se
realizaron en los dltimos 5 afios en materia deymnadn de cerveza artesanal,

mediante informacion suministrada el ministerigodgduccion.

» Entrevista estructurada: Se realiz6 una entrevastaucturada al ing. Ricardo
Anibal Sanchez Brizuela quien es socio de la emprgsencargado de la
producciéon de cerveza, lo que buscamos fue conmoésrsobre la historia de la
fabrica, produccion, politicas y funcionamiento gp@oder realizar un analisis
mas concreto sobre el proyecto a realizar. La @steese puede observar en el

Anexo |.

» Entrevista semi-estructurada: Dicha entrevistartadizada al contador publico
Rodrigo Carmona que actualmente se desempefa cefmal¢ departamento
“sector empresa” del banco de la nacién argenticarsal Catamarca, con el fin

de conocer las fuentes de financiacion que brimcteodanco. (Ver Anexo 1)

» Técnica de campo: Se realizd una visita guiada &ldaica conociendo las

instalaciones, todo el proceso de produccion, eda@as
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Andlisis de bibliografia: Estudio de bibliografieferida al proyecto, como ser
normativas de AFIP, construccién de silos, acopionservaciéon de granos,
estudio de mercado y bibliografia de autores recidons especialistas en

evaluacion de proyectos.
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Tabla 1: Disefio metodolégico

Objetivo General: formular y evaluar un proyectodnstruccion de un silo de almacenamiento dearpalia la empresa “La Gota SRL”, durante el afi® 20h un horizonte temporal de 5 afios.

Objetivo Especific

Variable

Técnica

Instrumento

1) Analizar los factores microeconémicos y macroécnicos que rodea a

aPBI, desempleo, inflacién, presién impositiva, poaequisitivg

Exploratoria-deductiva

Andlisis docurtsn

Gota S.R.L para dimensionar los condicionantesgrtopidades que enfre
la empresa para el proyecto de inversion.

=8

Competidores, distribuidores y mercado del proveedo

Exploratoria-deductiva

Andlisis documental

Mercado Internacién de Cerveza

Exploratoria-deductiva

Andlisis documental

2) Desarrollar la viabilidad comercial para La GBt&.L, en el conocimient®

del mercado del consumidor, distribuidor, proveedoompetencia que pos

actualmente la empresa, como asi también la esfimde la demanda futura

Mercado interno de la Provincia de Catamarca

Mercado local en la Ciudad de Catamarca

Exploratoria-deductiva

Andlisis documental

Exploratoria-deductiva

Entrevista no estructurada

3) Describir el analisis técnico a través de la@lacion del balance de equi
y de personal que se requiere para la construdebsilo de almacenamien

de malta.

Balance de Equipos Descriptiva Entrevista no estructurada
Balance de Obras Fisicas Descriptiva Entrevista no estructurada
Balance de Personal Descriptiva Entrevista no estructurada

Legislacién Nacional

Exploratoria-deductiva

Andlisis documental

4) Analizar los requerimientos impositivos y legatara la puesta en marcl
del proyecto de inversién, en el marco de unaipalite expansién de la

T

Legislacién Provincial

Exploratoria-deductiva

Andlisis documental

empresa

Legislacién Municipal

Exploratoria-deductiva

Andlisis documental

5) Identificar los desafios organizacionales y a@ntailes que implicara para

Organigrama

Exploratoria-Deductiva

Entrevista no estructurada

Gota S.R.L la puesta en marcha de su ampliacionfidestructura.

Funciones

Exploratoria-Deductiva

Entrevista no estructurada

6) Indagar respecto de la conveniencia de disticrigditos para

Créditos Personales

Descriptiva

Andlisis documental

financiamiento de la inversiéon y como repercuteieranalisis de escenariq
de la viabilidad financiera.

Créditos Subsidados por Planes Estataes

Descriptiva

Andlisis documental

7) Evaluar la viabilidad financiera de la constiGoadel silo de

Valor Actual Neto, Tasa Interna de Retorno

Descriptiva

Flujo de Caja del Proyecto

almacenamiento para la empresa, con el objetivestiblecer a través de

célculo del VAN y TIR

Periodo de recupero, Punto de equilibrio

Descriptiva

Flujo de Caja del Proyecto

Fuente: Elaboracion Propia




Capitulo V: Andlisis de Datos

5.1.1Diagn@stico

5.1.1.1 Andlisis del Macroentorno

El desarrollo del macroentorno implica el desaorale un andlisis segun las distintas
visiones realizadas por PESTEL, de una vision ipalitle la situacién actual, una vision
econdmica, social, técnica, ecoldgica y legal geeescuentran presente en el entorno de la

empresa.

Dimension Politica

El andlisis de la dimension politica consiste eeléboracion de un estudio respecto de
las politicas vigentes, que afectan de manera geada economia y al sector particular de la

produccion y comercializacion de cerveza artesaaiaip a nivel pais, como a nivel provincial.

Entre estas variables a analizar se pueden memciiticas que se implementaron
desde el gobierno nacional en busqueda de estahlecanpuesto al consumo de bebidas
alcohdlicas, a finales del afio 2017. En términoscios, la intencion por parte de los
hacedores de politicas publicas radica en quetableaca una carga impositiva adicional a las
bebidas alcohdlicas del pais, donde resulta gu@bskrvatorio Vitivinicola Argentino (OVA)
realizé una comparacion de la repercusion de didtidica. En este informa OVA (2017) se
realizé un analisis respecto de cudal es la sitnad& carga impositiva en Argentina, entre los
distintos tipos de bebidas alcohdlicas y la rela@on la carga internacional en el mismo rubro.
Entre las conclusiones posibles de obtener de dicftsme se destaca que Argentina, al

momento de la discusion respecto de la aplicac&imgbuestos internos, no poseia alicuota a



nivel interno cuando las bebidas eran vinos y espi@s, mientras que las cervezas y
espirituosas si poseian impuestos internos. Lauasip de modificacion de la legislacion
impositiva da cuenta de la necesidad de generaidatjuentre las bebidas alcohdlicas
imponiendo un impuesto interno al vino que tiengogaduccion concentrada en las provincias
de Mendoza, San Juan, La Rioja, entre otras. Hisende la imposicion radica en que a nivel
internacional la diferencia entre los bienes masamidos a nivel masivo, como el vino y la

cerveza, es del 34% a favor del vino, pero estauodipo de gravamen.

Segun la propuesta analizada en la Camara de Dgmitie la Nacion, el proyecto de ley
gue se analiz6 a finales del afio 2017 y a comiedebaiio 2018, es ampliar la diferencia entre
los bienes a 14 puntos para las cervezas y 29 ppara las bebidas espirituosas. La aplicacion
de una politica de impuestos internos a la prodacgi comercializacion de vinos, tiene la
justificacion de alcanzar una mayor equidad enegicado interno de las bebidas alcohdlicas, a
la vez que, desde el OVA (2017) estiman que digkiificacion si bien colabora a la produccion
y puesta en alza de las demas bebidas, deteriagmduatria del vino, que sufrié en los Ultimos
aflos una merma del consumo interno, un re-direani@nto de los esfuerzos de
comercializacion hacia la exportacion y un despfagato como la bebida alcohdlica de mayor

consumo en el mercado argentino de la cerveza.

llustracion 3: Realidad Impositiva del mercado dbitlas alcohdlicas. Afio 2017



PAIS IMPUESTO INTERNO, EN %

VINOS ESPUMANTES CERVEZAS ESPIRITUOSAS
b =
Argentina F 0 . 0 & ’ 20*
Australia - 29 ‘. w29 - 0 184
Espafia -] . ....... ] - ‘ 9
EELU, ‘133 54 5 L |- 157
Francia e 3 @ 5 - . 55.8
Italia .o 0 . - ' 269
Portugal L 0 L] | e 4. ...... 37

Fuente: OVA (2017)

En relacion a la realidad actual en la provincidCé¢amarca, uno de los creadores de la
marca en didlogo con un diario local, afirmé quela&ractualidad la industria de la cerveza
artesanal tiene mucho potencial a nivel institugipp expresa de manera explicita la necesidad
de establecer una Camara de Cerveceros en la Eieown la que no sélo se establezcan
intercambios de experiencias y de apoyo entreisias fabricas, sino que también se pueda
alcanzar por medio de cluster productivos benefico nivel provincial en politicas que
promuevan de manera mas activa y enfocada la nmlupie propone una nueva fuente de

trabajo para la provincia.
Omar Rivas (2017) en el Diario Digital EIEsquiu.com

“la cerveza artesanal se encuentra en pleno désagero nuestra provincia. Catamarca
cuenta con otras fabricas también de muy buendachlimis competidores son muy buenos.

Quisiera que ellos también crezcan porque querenegsr juntos, esa es la sana competencia, Si



ellos crecen crezco yo también. Soy un precursoe\gustaria crear la cAmara de cerveceros de
Catamarca para que podamos defender el mercads juas condiciones”. (Omar Rivas, 2017,

Recuperado en: https://www.elesquiu.com/sociedad/2016/1/7/cernezasanal-moda-cinco-

elaboradores-locales-203475.hml

Dimension Econdmica

Entre los distintos factores econdmicos que afeatdm empresa se deben mencionar
todos aquellos factores que afectan a cualquieresapgue se encuentra emprendiendo sus
actividades en Argentina, ya que los problemasdstabilidad macroecondmica que existen en
la realidad desafiante no son ajenos a ningungidati productiva. Entre las variables que se

deben analizar para tal final se destacan, lacidifa el tipo de cambio y la presion impositiva.

En relacion a la inflacion la misma refleja la slébigeneralizada de los precios de una
economia. Dada la dificultad légica de calculavdaiacion de precios de todos los bienes y
servicios, en muchas ocasiones se utiliza el indeePrecios al Consumidor (IPC) como
estimador de la inflacion, porque este indicadatenta evolucion promedio de los precios de un
conjunto de bienes y servicios representativogidstio de consumo de los hogares residentes en
un area determinada. La estimacion presentada esigelente grafico corresponde a una
situacion analizada desde el calculo realizadoep@ongreso de la Nacion, que en el afio 2007,
ante una sospecha de manipulacion de los valonesesados por el Instituto Nacional de

Estadisticas y Censo de la Nacién, emprendi6 ebess en realizar esta estimacion para el pais.

El andlisis dicho gréafico da cuenta, como parailtsos afios el aumento de los precios

alcanzo valores sostenidos de dos digitos, dessworel poder adquisitivo de los ciudadanos.



Gréfico N 1: Inflacion Argentina. Afio 2007-2017
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Fuente: IPC Congreso

En relacion a la perspectiva de esta variable @laséio 2018, las Gltimas estimaciones de
recopiladas por el Banco Central de la RepublicgeAtina y el mercado, dan cuenta que la

inflaciéon para este afio podria rondar el 30%, segitica Blanco Gomez (2018).

En relacion a la presion impositiva que deben etdrelas empresas en Argentina, se
estima, segun datos publicados por el IERAL de kaiddh Mediterranea, que para el afio 2015,
el aumento en la presion impositiva alcanzé un gragje del 34,5%, considerados todos los

impuestos que recaen sobre las mismas, tanto lenmiveécipal, provincial y nacional.



Gréfico N 2 Presion Impositiva en Empresargentinas. Afios 20-2016
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea y Consaltecolatin.

La evolucion del tipo de cambio nominal de la ecoi@ Argentina, tuvo un
modificacion en el régimen de tipo de cambio quetszaba para su gestion. En uprimera
instancia, es necesario destacar que este indicadestra la cantidad de moneda naci
necesaria para adquirir una moneda extranjera.idP@va asuncion del actual preside
argentino Mauricio Macri, el régimen de tipo de binque regia € la economia era fijo, ¢
decir que la autoridad monetaria decidia el valer ld moneda extranjera y cualqL
modificacion que se presentara del valor de la mismera posible, dado que el Banco Cel
de la Republica Argentina (BCRA) debia interv el mercado a través de la venta de divis
de la compra de las mismas. Este mecanismo décpatibnetaria llevd a que a finales del

2015 el valor de la divisa estuviera en $13 pesosada dolar estadounider

Este régimen de tipo de cambio se modificé corasiliio de gobierno, que optd por t

politica primero de tipo de cambio administradogkque el BCRA no interviene en el merc:



en unas bandas establecidas por organismo, y cumdismo pretende deiarse de ellas si lo
hace. A su vez, en los ultimos dos meses ocurgdad afio 2018 el réegimen cambid en func
del acuerdo firmado por un préstamos internaciooalel Fondo Monetario Internacional (FN
en el que el valor de la divisa debe ser al establecerse entre el libre juego de la ofe

demanda del mercado.

El altimo régimen de tipo de cambio llevo a unaaleacion de la divisa internacional
aproximadamente un 50%, segun estimaciones detdistconsultoras, hasta alcanzar er
dltimas semanas del mes de junio de 2018 valoresammaes a $30 pesos por cada d

comprado.

Grafico N 3 Evolucidn del tipo de cambio promedio en ArgeatiAfios 200-2018
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Fuente: Elaboracion Propia en base a INI

La importancia de la evolucion del tipo de cambio aretonomia afecta de man
directa a la empresa La Gota S.R.L en su acciatati@no debido a que dicho componente

precio del dolar afecta no sélo a los precios dentateriales de la construccioel silo, sino



también al precio del transporte de mercaderia,eycdmpetitividad con los productos

importados.

Por ultimo, otro indicador sobre el que es posiblizar un analisis de la realidad que
vivencia la empresa Amaranta, en su participacibrelemercado argentino, es el grado de
confianza en el mercado que se obtiene en el @ndis indice de Confianza del Consumidor,

gue publica el Centro de Estudios de la Universiladuato Di Tella (2018)

Gréfico N 4: Situacion Macroecondémica. Argentind 20
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En relacién a la situacion macroecondmica, se @udiservar que las expectativas a
finalizar el aflo 2017 se vieron derrumbadas respéetlos Ultimos meses de afos anteriores
donde la realidad mostraba sintomas de mejoraselBcion a la situacion actual de comienzos
del afio 2018, si bien no se conoce la estimaciomdno, las distintas variaciones del tipo de
cambio sufridas a comienzos del afio, demuestramunen apreciacion global de distintos

economistas, de que existe inestabilidad en laseaonomia argentina.



Dimension Social

Entre los factores sociales que modifican el madoyao se encuentra la piramide social
gue divide a los distintos hogares de una regidiu@cion de sus ingresos y poderes adquisitivos
en distintos estratos de la misma. Una analistargalkiza un balance de la situacién de dicha
pirdmide es Muscatelli (2018) quien afirma que miemzos del afio 2018 se observo una leve
recuperacion economica de distintas caracteristitiee los consumidores de poder adquisitivo

alto, mediano y bajo,

“En el "lado A" del consumo puede verse un creamaen las ventas de bienes durables
como autos, motos e inmuebles, que se contrapareelc'lado B" de la variable econdémica:
visible en la caida de los productos que se vemrtelos supermercados, en la ropa o en el

calzado.” (Muscatelli, 2018, p 1).

El cambio en estos habitos de consumo se debe dagudlases bajas detrajeron el

consumo masivo para colocarse en algun tipo dechieable.

El analisis de los factores socio culturales, reun del estudio de los héabitos de
consumo de los argentinos respecto la eleccioneteldéis alcohodlicas por sobre otras. A nivel
del continente en el cual se encuentra ubicadamirge el ultimo relevamiento realizado por la
Organizaciéon Mundial de la Salud en el afio 201 toasumo de alcohol es de 9,1 litros per
capita para un argentino, mientras que de los 19d4dBs Miembros, la Argentina se coloco
detrds de Canadéa (10 litros) y los Estados Unidos,9,3 litros. En relacion a la bebida que
mayor se consume entre las alcohdlicas, se ddstaeaveza con un consumo del 60% del total
estimado de los 9,1 litros por persona que afiran@MS. Esta estadistica ubica al pais, a nivel

mundial, en el puesto 72 respecto del consumotdebebida.



Dimensiéon Tecnolégica

En relacion a los factores que influyen dentro akedistintos sectores de la economia,
gue puede catalogarse como factores tecnologicescsentran los avances en el uso de Internet
y en los medios de comunicacidbn como una estragiaarketing y comercializacion. La
posibilidad de contactar servicios por medio dedaes sociales y las compras online, llevaron a
las empresas a modificar sus canales de llegads alientes. Un organismo que releva la
situacion de las compras por Internet, y el podeesta herramienta para las empresas es la
Camara de Comercio de Argentina, que por medio allevamientos en comercializacion
tradicional y en dias especiales de oferta estio& e consumo, viene creciendo de forma
positiva en los ultimos afios. En relacion al ruliimentos, Bebidas y Articulos de limpieza
crecieron, en el aflo 2016 un 91% respecto del aferiar, siendo que la industria general
aumento tan soélo el 51%, es decir que el rubronte¥és supera el promedio de crecimiento
general. En este informe se destacO como canahw@yor crecimiento para el logro de las
ventas, Whatsapp, seguida por las redes socialesse concentran en los esfuerzos de los

pequerios distribuidores.

En un analisis de cifras complementarias a las estpupor la Camara Argentina de
Comercio, se obtienen por medio de la Revista Aper{2018) que afirma, “...todavia
representa una pequefia porcion del total de lasvele los negocios, -casi 2% de acuerdo a las
estimaciones de Forrester and Channel Advisor B#sa su crecimiento no se detiene: segun
un informe de Kantar TNS durante 2016 el crecingiexiectronico en Argentina crecio un 51%
respecto al afio anterior y tuvo una facturacio$t@2.700 millones, nUmeros que es probable

que se repitan en 2017 y se superen en 2018. (&xtrai



dehttps://www.apertura.com/negocios/Crece-el-e-consgen-Argentina-20171227-

0008.htm] Publicado el 28 de diciembre de 2017).

Dimensién Ecolégica y Legal

En relacién a la distintos requerimientos que sedenalizar en el macroentorno en el
gue se desarrollara la empresa Amaranta con swmreyecto de inversion se destaca que el
mismo debe encontrarse enmarcado dentro de lansmpbdad de enfrentar las siguientes
situaciones legales y ambientales que correspoadarhabilitacion comercial para que mes a
mes se realice un control de las condiciones derisiagl e higiene, como la actualizacion de los
Planos de Servicios contra Incendios, cuando $ieegaanodificaciones en el deposito. A la vez
gue se controla que el local comercial cuente con:tablero eléctrico de corte, diferenciado y
protegido; matafuego/s (minimo ABC de 5Kgs); sdfidde emergencia sefalizada/s; luces de

emergencia y ventilacion adecuada.

Las obligaciones tributarias que hacen al funcioeato de la empresa son; los
impuestos recaer el cobro de los mismos por pat&adNacion, provincias 0 municipios es

establecida por la Constitucion Nacional en suswdds 75, 100 y 121.

A nivel nacional, esta alcanzada por los siguietrtestos:

1. Impuesto a las Ganancias, Ley.

2. Ganancia Minima Presunta.

3. Impuesto sobre los Bienes Personales.

4. Impuesto al Valor Agregado.

5. Impuesto a los Débitos y Créditos Bancarios (legpo al Cheque).
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A nivel provincial, estan gravados y alcanzadosdagiientes tributos:

1. Impuesto sobre los Ingresos Brutos.
2. Impuesto a la Propiedad Automotor.
3. Impuesto a los Sellos.

A nivel municipal, esta alcanzada por:

1. Tasa de Comercio e Industria.
2. Contribucion a los Automotores.
3. Contribucion sobre Inmuebles.

5.1.1.2 Andlisis del Micro Entorno

El andlisis del microentorno en el caso particdiarda empresa Amaranta, se analizara
por medio del desarrollo de las Cinco Fuerzas d#eRcen la cual se analiza, el poder de
concentracion de los consumidores, el poder deertracion de los proveedores, la aparicion de
nuevos competidores, la amenaza de ingreso de siygeductos sustitutos y por dltimo, la

rivalidad entre los competidores.

Amenaza de Nuevos Competidores

La produccion de cerveza artesanal es un fendmemadlial que ha tomado importancia
en nuestro pais en los ultimos afios, actualmenrelentaje de consumo es del 1,8% del
mercado de la cerveza con perspectivas de credoméi3% en el 2019, datos brindados por la

camara de cervecerias artesanales de mar de( @&AMP).
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Actualmente existen dos grandes cervecerias gamticel mercado de nuestro pais que
son Antares y Patagonia, aunque estas se hayandidtpgoor todo el territorio nacional el
crecimiento de productores de cerveza artesanak sigeciendo a niveles agigantados. Para
tomar dimension de lo mencionado anteriormente modedecir que nuestro mercado tiene
margen para seguir expandiéndose, como ejemplmtena estados unidos que tiene uno de los
mercados mas grande del mundo de cerveza, en klkkd®% de su gigantesco mercado

representa el consumo cerveza artesanal.

Segun los datos obtenidos por el ministerio deywwoidn de la provincia podemos decir
gue el consumo de cerveza fue de 22 millones dxs lén el 2017, por lo que se estima que la
cerveza artesanal ocupa un 10% aproximadamenisodstmo total de cerveza, por lo que el
mercado deberia demandar 2.2 millones de litrosetieeza artesanal por afio. Actualmente el
consumo es de 300.000 Its por afo, de los cua@9d® Its corresponde a nuestra produccion,

lo que significa que el mercado tiene un margeardeimiento muy alentador.

En el grafico se podra observar el consumo de zaratesanal en la provincia en

relacion a los ultimos 20 afios:
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Grafico N 5: Comportamiento del consumo en litredalcerveza artesanal
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Fuente:Datos brindados por el ministerio de produccidab&racion propia

El analisis de los competidores actuales y el hetehgque el consumo de cerveza haya
aumentado considerablemente en los Ultimos afio® esi también el gusto por el consumo de
esta bebida alcohdlica hacen que existan distintentivos al ingreso de nuevas firmas. La no
existencia de barreras a la entrada de nuevassfirmas alla de la necesidad de poseer fondos
para tal fin, hace que sea necesario tener en aw@niercado de cervezas artesanales en
relacién a la venta de la misma es un mercado guesesmeja al competitivo, mientras que la
produccién de la misma se asemeja a un mercadopdligo. En relacion a una estadistica
provista por la Camara de Cerveceros Artesanalesrgientina (CCAA) existen en Argentina
alrededor de 600 microcervecerias, donde so6lo gnoldncia de Buenos Aires, el crecimiento
anual de nuevas fabricas durante 2017 fue del 25%86(en el resto del pais). Esos

establecimientos bonaerenses tienen una capacipbduccién de 50.000 litros por mes. Los

13



establecimientos que producen maltas artesanalbse $odo en Buenos Aires y Santa Fe.

Ademas, en Capital Federal ya hay unos 200 baresenden cervezas artesanales.

Amenaza de nuevos productos

En la actualidad el riesgo de que ingresen nuekaduptos sustitutos es extenso, debido
a que existen distintas posibles variedades deczasven el mercado, y la combinacién de
ingredientes, para una empresa que resulta produdsed bien es posible. Una realidad que es
necesario destacar es que el mercado de cervesaseyguentra inmerso en distintos productos
sustitutos, que si bien no poseen las mismas eaistatas directas del bien, si satisfacen la
necesidad de consumir alcohol en un contexto deigees sociales. La amenaza al ingreso de

nuevos productos sustitutos genera que el mer@adorwierta en desafiante para la empresa.

Poder de Negociacién de los proveedores

En el caso particular de los proveedores de laesapAmaranta se tiene que Cibart es el
principal proveedor de materia prima que posedlaida, es una empresa cordobesa que se

dedica a la distribucion de insumos y equipami@at@a la elaboracién de cerveza artesanal.

Esta es una empresa intermediaria con la que ablenina amistad empresarial, es decir
gue no producen la materia prima sino que, son dades mas grandes distribuidores del pais.
Brinda un servicio de calidad y de puerta a puddmbién posee medios de pagos muy
accesibles. Actualmente la empresa compra su giema (malta) en bolsas de 25 kg cuyo
costo es de $255 por cada unidad, lo que encareoste de produccion. Cuando comprando a
granel dicho proveedor posee precios muchos ma&s.bBEp relacidbn a este proveedor existe

cierto poder de concentracion del mercado, ya qoieexisten en la actualidad muchos
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proveedores que realicen este producto y que sargeren de la distribucion del mismo a

distintas localidades del pais.

El encargado de la construccion del silo para admaciento de granos es una empresa
con raices catamarquefias pero actualmente tiesedguprincipal en la provincia de Tucuman
cuyo nombre es el de Agro Catamarca SA, empreseatted a la venta y distribucion de

insumos para el agro , entre estos tienen la vEnsios metalicos y sinfin.

Dicha empresa tiene una trayectoria de 20 afiod embm, segun lo que respecta al
proyecto, brinda un servicio que consiste en dlddo a la fabrica y construccion de silos
metéalicos con un plazo de 3 meses. Asi tambiémyecuna garantia de un afio por cualquier

inconveniente tuviera el mismo y posee distintter@tivas de pago.

La construccion del silo tiene un tiempo de cormsiin de aproximadamente de dos
semanas, tiempo estimulado por la empresa encadmda construccion. Esta no afecta ni
interrumpe el proceso de produccion de la ceneglaido a que donde serd construido no es un

lugar de las instalaciones de la fabrica dondentemviene ningun proceso de produccion.

Poder de Neqgociacion de los consumidores

En relacion al poder de negociacion de los consomresden el caso de la empresa
Amaranta la misma sufre un bajo poder de negogiagid que la moda y la proliferacion de
distintos establecimientos con la caracteristicaatdga artesanal hacen que los mismos puedan
elegir no mantenerse siempre en el mismo localtéEninos practicos, si bien la empresa no
s6lo realiza la venta al publico del bien sino dambién se encarga de la produccion, es
necesario destacar que es sobre este Ultimo estpledtiene poder en el mercado para atraer o

fidelizar a los clientes. Como se menciond anter@nte esta estrategia de mercado resulta un
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desafio a la empresa debido a la existencia deorgpetencia, por lo que el poder de los
consumidores es mayor por sobre la empresa queeveze Este ultimo punto, también forma
parte del contexto que rodea a la empresa enalidad del mercado, en el que la diferenciacion

de los competidores serd una estrategia a segaitgpampresa.

Rivalidad entre los competidores

La rivalidad entre los competidores compone lanatfuerza de Porter que engloba el
analisis realizado en las anteriores perspectivgage permite establecer una conclusion respecto
de la posicion que la empresa ocupa dentro dedasiria o del mercado. En si misma la
empresa posee una ventaja competitiva respecta denta de cervezas artesanales ya que la
misma realiza todo el proceso productivo y quesegara, la provision del bien y puede realizar
cambios en la composicion del producto para atraevos clientes. Por otro lado del analisis, es
necesario destacar que la empresa se encuentrasarae un alto nivel competitivo de
establecimientos que venden el producto y quegmres la actualidad, la bebida alcohdlica que
mayor aumento en el consumo ha tenido, es la qu@memenaza de ingreso de nuevos
competidores posee, es decir que existe un desafita diferenciaciéon del producto para

mantener el posicionamiento de mercado.

5.1.1.3 Analisis Interno de la Empresa

La Gota SRL cuyo nombre de fantasia es “Amarargiftiada en el departamento de
Valle Viejo, provincia de Catamarca, es una empdeskcada la produccion y venta de cerveza

artesanal.

La idea surgio en el afio 2014 por dos amigos, CRias quien en ese momento era

socio de la purificadora de agua mas importantia geovincia y Ricardo Sanchez ingeniero en
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industrias, agricolas y alimentarias especialistalenentos, quienes manifestaron su inquietud

por la cerveza y crearon lo que es hoy la cervaéa grande de la provincia de Catamarca.

En 2015 se puso en funcionamiento la fabrica lwgtos estudios previos de mercado,
produccién, adquisicion de maquinaria y factibiiddel agua. La empresa tiene su fabrica
ubicada en la localidad de Sumalao, en el depantande Valle Viejo, donde posee su planta
purificadora de agua ya que cuenta con pozo de pigym|o, a SU vez cuenta con maquinarias
importadas todo en acero inoxidable ayudando a ayomcuidado de la produccién, debido a
las altas temperaturas de la zona, como asi tanthiépliendo con todas las normas de

seguridad e higiene.

La inversion que se realizé para crear la fabruearhuy importante, aunque el comienzo
fue muy duro debido a que la provincia no era muyocedora de la cerveza artesanal, era un
mercado virgen donde habia que realizar una logisieé marquetin eficiente. A si mismo, costo
gue la empresa pueda insertarse en el mercado locple la llevo a buscar nuevos horizontes.
La empresa se caracteriza por brindar un produetoatidad por lo que no tardé en dar sus
frutos, se abrieron nuevos mercados en la regi@ém yas grandes ciudades de nuestro pais.
Actualmente la cerveceria se ha posicionado ereatado local y con una amplia proyeccién en

todo el pais.

Entre los distintos componentes estratégicos dnjaresa Amaranta, se puede destacar
gue la misma tiene bases solidas en el funcionamestratégico de la misma, ya que cuenta
con el desarrollo de una mision, vision y valorelsre las cuales se rige el comportamiento de

sus integrantes.

e Mision: Brindar un producto de calidad y de gran aceptacisando materia
prima genuina y natural, haciendo énfasis en lavaaion tecnologica.
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» Vision: Actualmente la empresa lidera el mercado local plgetivo en el corto
plazo es la de posicionarse en los mercados degiarr y en un largo plazo
conquistar mercados internacionales.

» Valores: Es una fabrica muy comprometida con el medio antéjeuna empresa
muy seria con sus compromisos y relaciones corclgrges, su personal que es
mano de obra catamarqueia posee las herramiertesanas para su trabajo y

seguridad, busca ser una empresa modelo paraviageo

5.1.1.4 Analisis FODA

Factores Internos

Fortalezas:
« Trabajo en equipo y constante innovacion.
» Excelente relacién con sus potenciales clientesygedores.
e Compromiso y lealtad de su personal.
* Maquinaria de ultima generacion.
» Instalaciones acorde a la produccion que se realiza
* Insumos basicos propios (pozo de agua y purifiggdor
* Buena aceptacion en el mercado local.
* Buena calificacién en entidades financieras.
Debilidades:

* Altos costos de materia prima (malta).
» Manejo de la materia prima ya que es comprada sa.bo

* No posee un silo para una mejor conservacion aelogr
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» En temporadas de primavera-verano tienen problem&snsion.

« Si bien cuenta con un pequefio laboratorio no a&cape realizar mayores
investigaciones.

* Si bien el personal esta comprometido falta forasamhas para que su trabajo

sea mas eficiente.

Factores Externos

Oportunidades

* Fuerte crecimiento del consumo de la cerveza avabsa el pais.
* Fuentes de financiamiento en entidades financieras.

* Insercidén en mercados internacionales.

Amenazas

* Fuerte incrementos en los servicios publicos.

e Alta presion Impositiva.

» Falta de incentivos del ministerio de produccion.

* Insumos y repuestos mas caros debido a la devatudei ddlar, ya que la

fabrica cuenta con maquinas importadas.

5.1.2 Viabilidad Comercial

La viabilidad comercial busca estudiar la insercé&mn el mercado de un producto o
servicio, determinando la aceptacion o rechazasdarnismos. Como punto de partida debemos
tener en cuenta las caracteristicas del mercadwalzar los principales actores como ser la

oferta y la demanda.
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Con relacion a la demanda podemos decir que sendatr@cer los elementos que
influyen en su comportamiento, como ser los gud&bsnercado al que apuntamos, el precio del
producto, precios sustitutos, nivel socio-econondebmercado, y la cantidad de demandantes
estimados, entre otros. Teniendo en cuenta a ttaadel producto debemos analizar los costos
de produccion, precio del producto en comparacidfracido por la competencia y oferentes

gue participan en dicho mercado.

5.1.2.1 Proyeccion de Demanda

En relacion a la necesidad de estimar, por medidosiadistintos medios planteados
anteriormente el valor de los ingresos para ebfldg fondos proyectados del proyecto es
necesario dar cuenta que el analisis de viabilatadercial tiene como objetivo Ultimo conocer
esta dimensién. Entre la posibilidad de ventas gutayglas a estimar para el caso de la empresa
Amaranta, se seleccion6 un método de proyecciotipielcausal, en el que se analizan como
variable historica de referencia el crecimiento lage ventas, medida en valores nominales
teniendo en cuenta luego la inflacion como unaabéei que afectara a los valores nominales de

venta, la trayectoria de dicha variable.

Tabla 2: Ventas Histoéricas. Ano 2014-2017

Concepto Afo 2014 Afio 2015 Afio 2016 Afio 2017
Ventas 654.782 772.643 942.624 1.121.723

Fuente: Elaboracién Propia en base a Planillasrdaranta

Tabla 3: Inflacion. Ao 2014-2017

Concepto Afo 2014 Afio 2015 Afio 2016 Afio 2017
Inflacion 39% 28% 41% 254

[=)

Fuente: Elaboracion Propia en base a IPC Congreso
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La evolucion de la inflacion seguira segun un ggpu de precaucion de solo bajar la
inflacion tres puntos porcentuales, partiendo deflacion que se encuentra adjunta a la ley de

presupuesto nacional para el 2019 de 17%.

Tabla 4: Evolucioén de la Inflacion

Afios Inflacién Proxima

Afo 1 17%
Afo 2 14%
Afo 3 11%
Afo 4 8%
Ao 5 5%

Fuente: Elaboracion Propia

El escenario planteado se encontrara en relacthstiatas posibilidades de crecimiento con la
aplicacion del proyecto de inversion del nivel @mtas, medido en términos reales, es decir sin
tener en cuenta la inflacion, aunque luego serézada para la actualizacion de distintas

variables en el flujo de fondos.

Tabla 5: Escenarios

Escenarios | Porcentaje de Crecimiento
Pesimista 8%
Moderado 10%
Optimista 13%

Fuente: Elaboracion Propia

El analisis de proyeccion de los escenarios pldotehasta el momento en el presente trabajo se
realizan en parte con el supuesto de que el pasi@roducto se actualiza en funcién de la
inflacion y que los volumenes resultan constaritegue implicaria un supuesto que direcciona
el andlisis a una vision precavida del deveniraderhpresa, cuando se espera que los resultados

sean superiores por un aumento de litros vendidpagias a la penetracion del mercado.
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Tabla 6: Estimacion de la demanda

Escenarios | Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4 Afio 5

Pesimista 1.211.461 1.308.378 1.413.048 1.526.092 1.648.179
Moderado 1.233.895 1.357.285 1.493.014 1.642.315 1.806.546
Optimista 1.267.547 1.432.328 1.776.087 2.149.065 2.535.897

Fuente: Elaboracion Propia

5.1.5Conclusion Parcial

El desarrollo de la viabilidad comercial, se realon la intencion de determinar cual es
el nivel de expectativa o0 de consumo por habitpata determinar una proyeccion de demanda
gue se encuentre acorde a la realidad del macrarg ntorno en el que se encuentra inmersa
la empresa. En una primera instancia, para detarmiéndemanda se realizé un analisis del
macroentorno de la empresa, que encuentra a bhdacti productiva, como toda actividad
econOmica que se encuentra desarrollando en laligetd, en un contexto que no resulta
favorable desde el punto de vista de las variabl@sroecondmicas agregadas. En una primera
instancia es necesario mencionar que los altosesivie inflacion, con las fuertes devaluaciones
ocurridas en los ultimos afios, dan cuenta de umdidaé de poder adquisitivo para los
consumidores que afecta el consumo y direccionaaleera incorrecta los recursos, generando
incertidumbre en el mercado. La falta de una dgfabi macroeconémica que permita tener
previsibilidad en el mercado da cuenta de que twidad econdmica debe ser analiza con
cautela debido a que existe un incertidumbre gépada en los mercados, que dan cuenta de

gue las inversiones deben ser bien analizadasiptgeminar su conveniencia o no.

En relacion a la realidad particular del mercadeel®ezas artesanales, en busqueda de
dimensionar el impacto de la misma en la vida dehiabitantes, si se analizan los mercados

tanto internacional como local y se pudo determgquae existe un mercado de la cerveza muy
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positivo, que tiene una proyeccion futura muy adata y que tiene un oriente de crecimiento
muy amplio. Sin embargo es necesario destacarajeenpresa posee una realidad dentro del
mercado que se encuentra signada por la rivalidée éos competidores entre los distintos
sectores en los que el producto se encuentra peeddas especificamente, la empresa debe
mantenerse en el mercado, por medio de la adopigodistintas estrategias que le permitan

mantener cierto grado de diferenciacion para queisana perdure en el tiempo.

5.2Estudio de Viabilidad Técnica
El estudio técnico del proyecto tiene como princgiaetivo la de brindar la informacion
precisa o necesaria para la realizar el proyestaeeir, busca determinar las condiciones que

lleven al desarrollo del mismo.
Proceso de produccion

El proceso productivo comienza con la etapa deprede de la materia prima, donde se
controla la cantidad, peso, gusto y calidad. Lacasgria ingresa a la fabrica en bolsas de 25 kg
y se la clasifica en lotes para llevar un mayortrmbrde la misma en caso de que las misma

sufran alteraciones posteriores y asi se puedastdeton rapidez.

Luego pasamos a otra etapa que es la de almacemamimnde la mercaderia es
acomodada en una estructura en base de tariman, sattor de la fabrica donde la humedad sea
escaza al igual que la luz. Uno de los principalgstivos de este trabajo es la de modificar esta
etapa y poder brindarle a la empresa el estudicajuacion de la construccion de un silo para

almacenar su materia prima.

El paso siguiente es la molienda del grano, esrocepo donde se tritura el grano con el

fin de reducirlo a un tamafio menor o transformargoolvo. En este caso el ingeniero a cargo
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de la produccion busca rasgar la cascara del gramw convertirla en polvo de modo tal que
luego en una etapa posterior el agua pueda sapatvel de la cascara. Actualmente la empresa
cuenta con un molino de grano mediano, suficieata fa capacidad de produccién actual y el

nivel de molienda que se menciono anteriormente.

Una vez terminada la etapa de la molienda pasaataria prima a la olla, previamente
esterilizada con vapor, proceso que consiste earlla olla con agua y calentar hasta llegar al
nivel de ebullicién. Luego se vacia la olla y skoca agua de nuevo a una temperatura adecuada
y se vierte la materia prima surgida de la molierescando que el agua separe el polvo de la
cascara, cuyo nombre es la de almidén. Se buststdrenar el almidon de la malta en azlcares
fermentables, proceso logrado por las enzimas goer®léculas naturales que estan presentes
en el grano de la malta y que se activan mediamteoscion. Dicho proceso es llamado
maceracion y su tiempo estimado es de una horadyameloj aproximadamente, donde se va
variando la temperatura y va disminuyendo de fotemda para tener lo que se llama una

maceracion ligera.

Todo este proceso va a generar lo que se denonus@®ngue es un agua azucarada que
va a estar compuesta por azucares fermentabletogaaly azucares complejos que van a ser

dextrina simple y dextrina compleja, quienes semjlze le van a dar cuerpo a la cerveza.

Una vez obtenido el mosto se debe filtrar a traleésin percolador que posee el equipo
en su interior, dicho proceso de filtrado es real@ con la misma cascara. Luego se traspasa al
cocedor donde se lleva a ebullicion y ahi se foaralcerveza agregando los IUpulos, que le
daran un equilibrio en el dulzor de la malta, sérpara conservar el frescor y ayudara a que la

espuma de la cerveza sea mas estable.
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Se vierte a lo obtenido un precipitante liquidojacaccion es la de limpiar y clarificar la
cerveza. Luego se disminuye la temperatura en uip@gle frio hasta llegar a 20° y se suma el
ingrediente de la levadura donde se traspasarakfgador, transcurridos dos dias la levadura
empieza a generar lo que se denomina una ferméntagnultuosa, que se obtiene en el punto

de ebullicion.

La empresa utiliza una fermentacion llamada isebhamue consiste en utilizar el gas
surgido en la fermentacién tumultuosa, almacerenlotro fermentador, y volver a utilizarlo en
laetapa siguiente. Luego se baja la temperatutarteate y se agrega el gas, es decir que, la

cerveza utiliza un gas natural y perfumado y sano.

Luego entra en un proceso de maduracion que duxia@damente 3 dias a una
temperatura de 0°, por lo que esta llega al nieet@hgelamiento recién a temperaturas de -3.3°
bajo cero. El proceso de elaboracion de la cerirema un tiempo de produccion de 21 dias para

gue esté en condiciones ideales para su consumo.

Ultima etapa es embotellar la cerveza en una eridddea semi automatica,
previamente con los envases esterilizados y se mgjasar aproximadamente dos dias a
temperatura ambiente. La cerveza mantiene su c@wsén debido a la calidad del sellado de
Sus tapas y envases oscuros que permite que h laltere la calidad de la misma, es decir que
protege de los rayos alfa que provocan que losoadil IUpulo se descompongan con mayor

rapidez y reaccionen con el azufre alterando lapipdades, sabores y olores de la cerveza.
5.2.1 Capacidad Instalada

La capacidad de produccion de la fabrica es d@wditros de cerveza mensuales con

los fermentadores que posee y la capacidad de agsimarias, con la construccion del silo se

25



prevé que la produccion aumente ya que se tendrdcehada una gran cantidad de ma
prima dispuesta a ser utilizada en cualquier mom8et proyecta en el primer aflo aume
10.000 litros la produccion, con un horizode 100.000 litros en el plazce tres periodos, cuya

capacidad en ese punto llegaria a su maximo deipcaoh.

5.2.2 Localizacién Geogréfi

La Cerveceria esta ubicada en la localidad de SuimdDepartamento de Valle viejo
el centro de la provincia de Catamarca. Cuentecasi 5.000 habitantes y pertenece a lo gt

denomina el Gran San Fernando del Valle de Catamndebido a una importante aglomerac

Sumalaoe

urbana que existe entre los departamentos sanrfeernaalle viejo y Fray mamerto Esqt

llustracion: Ubicacién de | fabrica, Sumala®pto Valle Viejo, Catamar:

Fuente: Google Maps

5.2.3Magquinarias

En sus instalaciones contiene las siguientes mas|
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* Equipo de coccién: esta compuesto por una hoyaalsinee para calentar el agua, un
reactor almacenador y un reactor cocedor.

» Cuatro fermentadores de 600 litros utiles.

» Dos maduradores de 800 litros utiles.

* Un fermentador de 1.200 litros utiles.

* Un fermentador de 3.000 litros utiles.

» Céamara de frio mediana.

* Molino mediano.

» Tanque de ozonizacion.

También cuenta con una sala de negocio y una afigiara realizar tareas

administrativas, a su vez tiene un sector de vamablico y exhibicion del producto

A todo lo mencionado anterior le podemos sumarfiota de dos vehiculos, uno de ellos
es un utilitario que se utiliza para trasladar materima o distribuir la mercaderia, y el otro es
un vehiculo de menor cilindrada con el fin de mzalitodo el traslado del personal para realizar

tramites administrativos.(Ver Anexo IlI).

5.2.4Inversiéon-Silo

Teniendo en cuenta lo analizado anteriormente gbgdto del proyecto podemos decir
gue, se necesitaria un silo de 10 toneladas coaspectivo sinfin. Este ayudaria a obtener un
margen de ganancias extra, ya que no solo serdra @ almacenamiento de malta y su

conservacion sino que el costo de la materia pesnaucho menor obteniéndola a granel.

En la siguiente tabla se podras observar los caltda materia prima y las diferencias

gue existen segun el estado en el que se compran:
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Tabla 7: Materia prima comprada en bolsas de 25 kg

Kilos Precio Unitari Total
1 $ 10,20 $ 10,20
25 $ 10,20 $ 255,00

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 8: Materia prima comprada a granel

Kilos Precio Unitari Total
25 $ 4,87 $ 121,75
1000 $ 4,87 $4.870,00

Fuente: Elaboracion Propia
En términos sintéticos por cada 25 kilos compradgsanel se ahorra aproximadamente
un 52% del costo de la materia prima en bolsa.lEas® de que la compra llegara a 1000 kilos,
en bolsas de 25 kilos implicaria un costo de $XDigtplicando un ahorro de, $5.330, es decir

un 52%.

Como se pueden observar el costo de la materiaprimmprada a granel reduce su costo

a la mitad, por lo que este factor incide de fodmeacta en el costo del producto final.

Como se ha estudiado anteriormente la construct@bsilo es de suma importancia para
el costo del producto, por lo que se detallaraordicuacion los datos brindados por la empresa

Agro Catamarca SA:

Caracteristicas:

» Capacidad de carga: 10 toneladas
» Diametro: 2.20 mts.
e Alto: 3,60 mts.

e Cono Metélico: 10x10
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» Posee 7 patas de apoyo

* Clapeta de descarga Inferior.

El precio de lista es de $ 60.000.- + IVA, otorgano final $ 72.600.

También esta incluido en el proyecto el “sinfinf@aminmente llamado “chimango”, este
es un elevador de grano que transporta medianteiniaaos granos hasta la parte superior del

silo.

Caracteristicas:

6,50 metros de largo

Motor Hidraulico

Cuchilla de regulacion para entrada de cereal

2 llantas de 600x15”

El precio de lista es de $ 36.560 + IVA, otorga odimal $ 44.237,6

5.2.5 Amortizacion

Para realizar la amortizacion de los bienes adtpsipara el proyecto, utilizando el

método de linea recta, teniendo en cuenta su vVid@ériodo evaluado y su valor residual.
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Tabla 9: Célculo de Amortizacion

Detalle Valor adquisicion Viggoﬁgil eﬁ/‘;ﬁfggo Amortizacion r;/S?LOJaI

Silo metalico $ 60.000,00 10 5 $ 6.000,00 $ 30000,
Sinfin $ 36.560,00 10 5 $ 3.656,00 $ 18.280,00
Total $ 96.560,00

Fuente: Elaboracion Propia

La siguiente estimacion de los costos totales eaidn de los costos directos y los costos

de comercializacion y administracion, se realiza feamcion de las estimaciones de

requerimientos en relacién al aumento de las ngaeésie insumo y de mano de obra, para hacer

frente a la nueva produccion, como asi también phaso de encontrar un aumento en los

valores de los costos productos de la inflacionpEmedio el aumento de los costos se puede

observar, a nivel total, segun la siguiente tabla.

Tabla 10: Variacion de Costos

Variacion Interanual de Cos

0s Porcentaj

D

Afo 2

10%

Ao 3

15%

Ao 4

219

Afo 5

26%4

Fuente: Elaboracion Propia

En relacion al resumen de los costos, el mismaesepta en la siguiente tabla,
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Tabla 11: Resumen de Costos

Afios [1 [2 | 3 | 4 [ 5
Costos de directos

Materia prima $ 475.644 $ 523.208 $ 601.689 $ 728.044 $917.33p
Mano de Obra $161.843 $ 178.028 $204.732 $ 247.726 $312.134t
Total $ 637.487 $ 701.236 $ 806.421 $ 975.770 $ 1.229.470

Gastos administracion y Comercializacion
Electricidad $ 10.680 $11.748 $ 13.510 $16.347 $ 20.598
Agua $ 2.500 $2.750 $3.163 $ 3.827 $4.822
Gas $ 2.670 $ 2.937 $3.378 $ 4.087 $5.149
Teléfono $ 4.800 $ 5.280 $6.072 $ 7.347 $9.257
Internet $ 2.800 $ 3.080 $ 3.542 $ 4.286 $ 5.400
Seguros $ 4.700 $5.170 $ 5.946 $7.194 $ 9.065
Honorarios $ 10.300 $11.330 $ 13.030 $ 15.766 $ 19.865
Insumos de oficina $ 8.630 $9.493 $10.917 $13.210 $ 16.644
Total $47.080 $51.788 $ 59.556 $ 72.063 $90.799
Costos Totales $ 684.567 $ 753.024 $ 865.978 $1.047.83B $1.320.3269

Fuente: Elaboracion Propia

Las siguientes ilustraciones muestran las distintaquinarias y disposicion de equipos

para el proyecto de inversion.

llustracion 4: Maquinaria

Fuente: Elaboracion Propia
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llustracion 5: Silo

S——
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ll

Fuente: Elaboracion Propia

5.2.6 Conclusion

El estudio técnico del proyecto nos permiti6 deteamy conocer el proceso de
produccién, equipamiento, maquinarias, capacidadpa®luccion de la fabrica, aspectos
necesarios de la construccion del silo y los bermefique se obtendran por la construccion del
mismo. El andlisis de los valores analizados emit¥®s de costos totales dan cuenta que el

aumento de capacidad de la planta implicara un atomen los costos productos de que ocurre

un aumento de necesidad de recursos.
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5.3 Estudio de Viabilidad Legal

La viabilidad legal mediante leyes, reglamentosretes, entre otros, busca reglamentar
una actividad, proceso o accion con el fin de @glals mencionadas anteriormente. Por lo que
podemos decir que ningln proyecto puede realizinsgue este sea encuadrado en un marco

legal.

La produccion de cerveza artesanal esta normadal padigo argentino alimentario en
su articulo 1082 bis, lo cual determina a la ceavaatesanal como aquella que en su produccion
no utiliza aditivos alimentarios, es decir queizdilingredientes naturales y se elabora en un

proceso manual o semiautomético.(Ver anexo V)

La personeria juridica que tiene la empresa e land sociedad de responsabilidad
limitada (SRL),constituida e inscripta en el regigttblico de comercio segun lo establecido por

la ley de Sociedades comerciales N° 19.550 .(VexavI)

En materia impositiva debemos diferenciar los gma@es nacionales, provinciales y
municipales teniendo en cuenta la actividad quardaa y su personeria juridica.(Ver Anexo

VII).

5.3.1 Relevamiento de Impuestos a Pagar

Impuestos Nacionales:

* Impuesto a las ganancias.

Impuesto a las ganancia minima presunta.
* Impuesto al valor agregado.

* Auténomos.

Impuestos Provinciales:
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* Impuesto a los ingresos brutos.

* Impuesto a los sellos.
Tasas y contribuciones municipales:

» Contribucion por comercio.

e Tasa de Higiene y Seguridad.

El resumen de los anteriores impuestos, exceptuahdélculo de ganancias e ingresos
brutos que depende del nivel de valores facturamoap asi también para el caso del impuesto
al valor agregado que se obtiene a nivel contable un saldo técnico de IVA, se puede
sintetizar como parte de los costos fijos las takasontribucion por comercio y la tasa de
higiene y seguridad. Los valores que se encuemixpresado a continuacion forman parte del
valor actual que se encuentra pagando la empresaneepto de contribucion por comercio y
tasa de higiene y seguridad, ya que este proyecisistira en una ampliacién de produccion, se
supone que la misma puede llegar a tener un auradatargo de los afios de aproximadamente

un 5%.

Tabla 12: Evolucion de Impuestos Municipales

Conceptos Valor
Contribucion por Comercio | $ 1.780
Tasa de Seguridad e Higienes 970

Fuente: Elaboracién Propia

5.3.2Conclusion

Segun el estudio de la viabilidad legal se pudeerdehar todas las normativas e
impuestos que regulan a la actividad, partiendo afigo alimentario argentino, luego
detallando la personeria juridica y por ultimo eetando los tributos que debe afrontar la
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empresa en los niveles nacionales, provincialesiyicipales. Por lo que podemos decir que no
exististe ningun impedimento legal para el ejeccae la actividad y ejecucion del proyecto, mas

gue los de cumplir con las obligaciones tributagas le corresponden.

5.4 Estudio de Viabilidad Organizacional

En este caso podemos decir que la viabilidad argelonal tiene como objetivo la de
determinar si la empresa posee la capacidad tatriaciral como en lo funcional para llevar a
cabo el proyecto, con esto podemos decir que bestadiar aspectos organizacionales,
administrativos y las consecuencias economicas ppgglen surgir en los resultados de la

posterior evaluacion del proyecto.

5.4.1 Composicion

llustracion 6: Organigrama

Directorio
I
I ]
Encargado Encargado
de de
produccéon Comercializacién

— Jefe de turno L Vendedor

Jefe de
mantenimiento

— Operario

Fuente: Elaboracion Propia provista por Amaranta.
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El directorio se compone por Omar Rivas y RicaB@mchez socios-propietarios de la
empresa, que a su vez cada uno cumple su funciotrie@nniveles, el ing. Sanchez se encarga de

la produccion de la cerveza y Omar Rivas de laidistion y venta de la misma.

De la rama de encargado de produccién tenemageatlg turno cuyo trabajo es la de
controlar la produccién cuando se ausenta el iegeniuego tenemos el jefe de mantenimiento
con la actividad de mantener las condiciones yawasion de la materia prima y por ultimo el

operario quien es el que realiza las tareas opasatcomplementando los departamentos

anteriormente mencionados.

Del sector de comercializacion tienen dos vendedareienes se encargan de tomar y

distribuir los pedidos dentro de la provincia.

La planta posee actualmente tiene 8 personasjdramua que se distribuyen en los

distintos niveles y que tienen como objetivo lleg&0 empleados para el 2019.

La empresa trabaja en el horario comercial de &g hrs de corrido todo el afio, ya
gue la produccion es vendida en su totalidad pgupermite mantener una planificacion de la

produccién sin modificar la habitualidad del hooari

En la siguiente tabla podremos observar las reragimgres percibidas por el personal de

la fabrica, teniendo en cuenta el nivel de jeraquie ocupan en la misma.

Tabla 13: Sueldos y Contribuciones del Personal

Puesto de Trabajo Cantidad Remuneracion ftotal Total iladidm 16% Pami2% | Obra Social5%  ART 4% Sindicato|2%
Encargado de produccion 1 $ 25.500 $25.500 $4.080 0$51  $1.275 $1.020 $510
Encargado de comercializacion 1 $ 25.500 $ 25.5p0 §04.0 $510 $1.275 $1.020 $510
Jefe de turno 1 $ 21.650 $21.650 $3.464 $ 438 $1.083 866% $433
Jefe de mantenimiento 1 $20.180 $20.180 $3.229 $ 404 1.009 $ 807 $404
Operario 1 $16.980 $16.980 $2.717 $ 340 $ 849 $ 679 0% 34
Vendedor 1 $ 15.650 $ 15.65( $2.504 $ 313 $ 783 $ 626 3$31
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Fuente: Federacion Argentina de Trabajadores Cerosy Afines (FATCA)

En términos de resumen se tiene la siguientecsitnaespecto del total gastado por la

empresa en concepto de inversién en personal.

Tabla 14: Totales de Sueldos y Contribuciones deddhal

Total de Remuneraciones bruta $ 125.460

Total de aportes y contribuciones  $ 36.383
Total de Inversién en RRHH $161.84]

oY)

Fuente: Federacion Argentina de Trabajadores Cervsy Afines (FATCA)

5.4.2 Conclusion

En el estudio de la viabilidad organizacional sdgubservar la estructura, direccion y
control que tiene la empresa para desarrollar Budad. También se pudo determinar mediante
el organigrama los distintos niveles jerarquicdasytareas que desempefia cada empleado en la
fabrica, a su vez se pudo plasmarlasremuneracmesnda uno de ellos, siempre teniendo en
cuenta la escala salarial prevista por la ley ddrato de trabajo y el convenio colectivo de
trabajo correspondiente al rubro.A simple vistagyods captar que es una empresa chica debido
a su estructura organizacional, pero segun su diegbroduccion y la posibilidad de que se

amplie la produccién es una alternativa de mercado.

5.5 Estudio de Viabilidad Ambiental

5.5.1 Impacto ambiental
La empresa contribuye de forma muy positiva coambiente que lo rodea, si bien la

fabrica cuenta con un pozo propio debido a un éstpokvio a la construccion de la misma
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donde se determind la calidad del agua por lo gaeuh factor determinante en la construccion

en dicho lugar

El pozo de agua tiene una produccién de 10.008slipor hora, y la empresa le esta
extrayendo 30.000 litros por mes, por lo que pcaatiente a las napas estan sin tocar. En el caso
de los residuos que genera la produccion se deiséngdir en tres categorias, los desechos

liquidos, los desechos gaseosos y los solidos.

Los desechos liquidos son practicamente nulos debigue en la produccién se utiliza
casi toda el agua en el proceso, la esterilizad®rla maquinaria y el mantenimiento de la
fabrica se hace por un método de ozonizacién. Ebaoéde ozonizacion se realiza mediante un
capacitor que con la ayuda de un compresor incargioe comprimido dieléctrico, esto produce
0zono que se va almacenando en unos pulmoneseman ten su interior los tanques llamados
enriguecedores, que mediante una bomba que hamdaciel agua todo el tiempo, logrando

ozonizar el agua.

Luego de este proceso se mide el nivel de ozonmarparte por millén ya que si fuera
mayor seria muy corrosivo, el agua ozonizada matada organismo viviente por lo que se
utiliza para esterilizarlas maquinarias de produtgi para la limpieza de la fabrica. Por lo que
se puede decir que es una de las pocas emprest®gaesus instalaciones con agua ozonizada

sin necesidad de ningun tipo de detergente o qaiemccuestion.

Con respecto a los residuos gaseosos siguiendenciamado en péarrafos anteriores con
el tema relacionado a la ozonizacion del aguam@steeso genera exceso 0zono gaseoso por lo
gue este es liberado mediante una chimenea, asqiecesta contribuyendo al medio ambiente
liberando grandes cantidades de ozono al aire.orodtenemos los residuos solidos que en
este caso es la cascarilla de la malta y el exteddn levadura, por lo que es donado a los
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lugarefios como alimento para cerdos y gallinagjugacontiene un alto grado proteico que por

el momento la fabrica no tiene pensado utilizadmagosibles productos.

Tabla 15: Ozonizacion del Agua

Fuente: Elaboracién Propia

5.5.2 Conclusién

La empresa tiene un alto nivel de compromiso cocuaado con la preservacion y el
cuidado del medio ambiente, que si bien utilizaagurso natural como es el agua extraida de su
propio pozo, este no afecta los niveles que comtiéas napas. A su vez, la liberacion de ozono

gue surge del proceso de ozonizacion del agua aglodala limpieza del aire.

En términos concretos, se puede afirmar que la esaptiene una politica sobre el

impacto ambiental muy positiva, siempre teniendo @renta un equilibrio sobre la
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sustentabilidad del proyecto y las normas de sdniderespondiente, es decir que el mismo

genera una externalidad positiva para la empresa.

5.6 Estudio de Viabilidad Economica

El estudio econdémico financiero del proyecto deersion basado en la evaluacion y
construccién de un silo para almacenamiento deograe la cerveceria artesanal Amaranta,
comienza su andlisis desde la busqueda de finamcitorpara el proyecto, por lo que se debe
establecer el valor de la inversion inicial de ligmma, para determinar el monto que se utilizara

para aplicar al crédito.

El andlisis de las lineas de créditos ofrecidosh@mcos se realizé sobre una gama de
privados, donde se puede mencionar como Unico lestatal, Banco Nacion, como asi también
bancos privados como Santander Rio y Galicia bukcénmejor alternativa de financiamiento
para el proyecto. Se determind que la alternatiéaa nonveniente por su tasa de interés y el

destino del capital es la linea de crédito ofre@doel banco de la Nacién Argentina.

La linea de crédito mencionada anteriormente esRém. N° 600/2para micro
emprendimientos 0 pymes, tiene la caracteristiceeder una tasa diferencial de acuerdo a su
destino, para inversion posee una tasa nominal deud7%y para la adquisicion de capital de
trabajo es del 49% en pesos, y para ambos caspsieske obtener un monto maximo de

$3.000.000 de pesos en un periodo de hasta 60 meses

Segun el analisis de lo requerido por el proyesgaecesita tomar el monto de $150.000
(que se corresponde con el valor del silo y elisigfie son necesarios para la produccion) con

un periodo de 36 meses a devolver mediante umsstie amortizacion aleman.
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Esta viabilidad también implica la puesta en mardkl célculo del capital de trabajo

como herramienta para la elaboracion del flujoahelbs del proyecto.

Tabla 16: Capital de Trabajo

Capital de Trabajo Pesimigta Capital de Trabajo Maxdle| Capital de TrabajoOptimista
$ - $ - $ -

$ 1.053.971 $ 1.180.838b 283.442
$ 1.373.252 $ 1.656.003% 645.085
$ 1.748.287| $ 2.272.951% 811.826
$ 2.173.601 $ 3.051.918 997.034

Fuente: Elaboracion Propia

Mediante el estudio de la viabilidad econdémicainariciera se logré analizar las
caracteristicas crediticias para el financiamiemel proyecto, determinando su tasa,
amortizacion y plazos del mismo.Por otra parte eterchind el movimiento de precios de la
economia actual y proyecciones futuras teniende@usmta datos brindados por organismos

como el Indec y el Banco central de la republicgeatina.

Luego de obtener toda la informacién selogr6 earadll proyecto mediante los métodos
del VAN y TIR arrojando un resultado favorable, pmque la ejecucion del proyecto brinda las
garantias suficiente para su desarrollo. El asaks realizard bajo una serie de supuestos
estimados y sobre los cuales se modificaran bajanélisis de distintos escenarios que se
proponen en el andlisis comercial debido a la fplakald de que la incertidumbre modifique el
devenir del proyecto, por lo que quien decide tolaatecision tiene distintas alternativas para

analizar el rendimiento de su dinero.

41



Tabla 17: Diagrama de Gantt

MESES
ACTIVIDADES Mes 1 Mes : | Mes : Mes ¢ Mes &
D 10 11 12 13 14 (5 (16 |1718]|19| 20

=
N
w
D
(@]
fary
<
€0

1. Diagnéstico del Macroentorno
2.Diagnéstico del Microentorno
3.Andlisis Interno de la Empresa
4.Analisis de la demanda
5.Viabilidad Técnica

6.Viabilidad Legal

7. Viabilidad Organizacional

8. Viabilidad Financiera

9. Desarrollo del Flujo de Fondos
10. Célculo de Indicadores

Fuente: Elaboracion Propia

Capitulo VI: Propuesta de aplicacion
6.1 Flujo de fondos
Se realizo el flujo de fondos proyectos con uniZoote temporal de tres afios de la
cerveceria Amaranta cuya razon social es la dedta 6RL, segun los datos brindados por los
empleados administrativos de la fabrica. Partiesheldflujo de fondos proyectados y siguiendo

los métodos de evaluacion de proyecto se podranabdos resultados en la siguiente tabla.

La tasa de descuento utilizada se calculé por angelila metodologia mencionada del

WACC, en el marco tedrico en funcion de la fuerddidanciamiento del proyecto.

Tabla 18: Calculo del WACC

Célculo del WACC
Banco Nacion

% Capital Propio 20%
Tasa del costo del capital 45%
% préstamo 80%6
Tasa del préstamo 49%
Escudo Fiscal 35%
WACC Final 349
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Fuente: Elaboracion Propia

El calculo de dicho porcentaje proviene de supauer el 80% de la inversion de la
obra se financia con ayuda crediticia mientrasej®9% responde a capital propio, con una tasa
de costo de capital igual al rendimiento de urrumsénto financiero de liquidez en el mercado
como la LELIQ. Mientras que el resumen de la infacidn de lo que financiara el banco y el

total de cuotas pagadas por la empresa que latadeEmuestra en la siguiente tabla.

Tabla 19: Informacién del Crédito

Monto del Préstamo 120.000
CFT Nominal Anual 0,4900
Numero de Cuotas B6
Afio Valor
1 $ 77.038
2 $ 77.038
3 $ 77.038

Fuente: Elaboracion Propia

A su vez, la evolucion del célculo de la informaciréferida a la linea de crédito que se

aplica del Banco Nacion, se tiene;
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Tabla 20: Informacién del Crédito

Numero de Cuota Saldo al ComSaldo al Fina| Amortizacion Intereses Cuota

1 120.000 124.90( 0 4,900 6.420
2 118.480 123.314 0 4.838 6.420
3 116.898 121.671 0 4778 6.420
4 115.252) 119.95¢ 0 4.706 6.420
5 113.538 118.174 0 4.636 6.420
6 111.754 116.319 0 4.568 6.420
7 109.898 114.384 0 4.48Y 6.420
8 107.965 112.374 1 4.409 6.420
9 105.954 110.28] 1 4.326 6.420
10 103.861 108.101 1 4.241 6.420
11 101.682 105.834 2 4.15p 6.420
12 99.414 103.473 3 4.059 6.420
13 97.053 101.01¢4 4 3.968 6.420
14 94.597] 98.454 6 3.868 6.420
15 92.039 95.794 9 3.758 6.420
16 89.378 93.021 14 3.650 6.420
17 86.608 90.144 20 3.536 6.420
18 83.724 87.144 30 3.419 6.420
19 80.723 84.014 45 3.296 6.420
20 77.599 80.764 67 3.169 6.420
21 74.348 77.384 10(Q 3.034 6.420
22 70.964 73.867 148 2.894 6.420
23 67.442) 70.194 221 2.754 6.420
24 63.776 66.38(] 330 2.604 6.420
25 59.961 62.404 491 2.448 6.420
26 55.989 58.274 732 2.286 6.420
27 51.855 53.977 1.090 2.117 6.420
28 47.553 49,494 1.624 1.9472 6.420
29 43.075 44,834 2.42( 1.759 6.420
30 38.414 39.983 3.604 1.564 6.420
31 33.563 34.937 5.374 1.37( 6.420
32 28.513 29.674 8.007 1.164 6.420
33 23.258 24.201 11.93( 950 6.420
34 17.788 18.514 17.774 726 6.420
35 12.094 12.584 26.484 494 6.420
36 6.168 6.42( 39.463 252 6.420
Totales 120.000 111.115 231.11p

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 21: Flujo de Fondos Pesimista

Periodos 0 1 2 3 4 5
Ingresos
Ventas $1.211.461,01 $1.308.377,89 $1.413.048,12 $ 19260 $1.648.179,32
Egresos
Costos Totales $-684.567 $-753.024 $-865.978 $-1.047.833 $-12880.
Amortizacion de Capital $-9.656 $-9.656 $-9.656 $-9.656 $-9.656
Valor de la Cuota $-85.722 $-80.931 $-77.198 $0 $0
Otros impuestos $-2.750 $-2.888 $-2.888 $-3.119 $-3.368
U.ALL $428.765,97 $461.879,84 $457.328,77 $ 465.484,69 14$36,03
Impuesto a las Gcias $150.068,09 $161.657,94 $160.065,07 $162.919,64 10210,11
Utilidad Neta $278.697,88 $300.221,89 $297.263,70 $302.565,05 048,92
Amortizacion de Capital $9.656,00 $9.656,00 $9.656,00 $9.656,00 $9.656,00
Inversion Inicial $-145.260,00
Capital de Trabajo $ -242.292 -261.6165 -282.61% -305.218 -329.636
Valor de Desecho Equipos 48.280
Recupero Capital de Trabajo 1.421.432
Flujo de Fondos $-145.260,00 $46.061,68 $48.202,32 $24.310,07 $7.002,65 $ UGBA2
Flujo de Fondos Descontados  $-145.260,00 $34.374,39 $26.844,68 $10.103,50 $2.171,92 $31.239
VAN $ 345.404
TIR 27%

Fuente: Elaboracién Propia



Tabla 22:

Flujo de Fondos Moderado

Periodos 0 1 2 3 4 5
Ingresos
Ventas $1.233.895,47 $1.357.285,02 $1.493.013,52 $ 16433 $ 1.806.546,36
Egresos
Costos Totales $ -684.567 $-753.024 $ -865.978 $-1.047.833 $ -12880.
Amortizacion de Capital $-9.656 $-9.656 $-9.656 $-9.656 $-9.656
Valor de la Cuota $-85.722 $-80.931 $-77.198 $0 $0
Otros impuestos $-2.750 $-2.888 $-2.888 $-3.119 $-3.368
U.A.LL $451.200,43 $510.786,97 $537.294,17 $581.707,59 73.8%3,07
Impuesto a las Gcias $157.920,15 $178.775,44 $ 188.052,96 $ 203.597,66 65.638,57
Utiidad Neta $293.280,28 $332.011,53 $349.241,21 $ 378.109,93 07.$84,49
Amortizacion de Capital $9.656,00 $9.656,00 $9.656,00 $9.656,00 $9.656,00
Inversién Inicial $-145.260,00
Capital de Trabajo -246.779 $ -271.45% -298.6p% -328.463| $ -361.309
Valor de Desecho Equipos $ 48.280
Recupero Capital de Trabgjo $ 1.506.611
Flujo de Fondos $-145.260,00 $56.157,18 $70.210,52 $60.294,50 $59.302,96 $.85127
Flujo de Fondos Descontados _$ -145.260,00 $41.908,35 $39.101,43 $ 25.058,98 $18.393,19 $GU9Y
VAN $ 452.022
TIR 35%

Fuente: Elaboracién Propia



Tabla 23: Flujo de Fondos Optimista

Fuente: Elaboracién Propia

Periodos 0 1 2 3 4 5
Ingresos
Ventas $1.267.547,16 $1.432.328,29 $1.776.087,08 $ 28320 $2.535.897,14
Egresos
Costos Totales $ -684.567 $-753.024 $ -865.978 $-1.047.833 $ -12880.
Amortizacién de Capital $-9.656 $-9.656 $-9.656 $-9.656 $-9.656
Valor de la Cuota $-85.722 $-80.931 $-77.198 $0 $0
Otros impuestos $-2.750 $-2.888 $-2.888 $-3.119 $-3.368
U.ALL $484.852,12 $ 585.830,24 $820.367,73 $1.088.458,09 1.208.603,85
Impuesto a las Gcias $ 169.698,24 $ 205.040,59 $287.128,71 $ 380.960,33 20.911,35
Utiidad Neta $ 315.153,88 $ 380.789,66 $533.239,03 $707.497,76 81.$92,50
Amortizacién de Capital $9.656,00 $9.656,00 $9.656,00 $9.656,00 $9.656,00
Inversién Inicial $ -145.260,00
Capital de Trabajo -253.509 -286.4665 -355.21% -429.813( $ -507.179
Valor de Desecho Equipop $ 48.280)
Recupero Capital de Trabgjo $ 1.832.185
Flujo de Fondos $-145.260,00 $71.300,45 $103.980,00 $187.677,61 $287.340,69 168.834,08
Flujo de Fondos Descontados _$ -145.260,00 $ 53.209,29 $57.908,22 $ 78.000,62 $89.120,56 $BE2D
VAN $ 832.614
TIR 57%



El andlisis de los anteriores escenarios se sel@@@n funcion de las estimaciones con
una vision precavida de lo que depara el futura pempresa La Gota S.R.L, en la ampliacion
de su produccion por medio de la incorporacion mauwevo silo de almacenamiento. Teniendo
en cuenta que la informacion presentada anteridensnresumen de manera concreta en el flujo
de fondos de los distintos escenarios se puedevaibsgpie en relacion al calculo del WACC en
los escenarios moderados y optimistas la Tasanbetde Retorno es superior a la tasa de

descuento porque lo que resulta recomendable aealiproyecto de inversion.



Capitulo VII: Conclusiones Finales
La realizacibn de un proyecto de inversion parairstalacion de un silo de
almacenamiento para la empresa La Gota S.R.L, pdradel nombre ficticio La Gota, denota
un esfuerzo por parte del investigador que impligsarrollar un analisis exhaustivo para

esquematizar el valor del flujo de fondos.

La elaboracion y formulacion del proyecto de ini@rspara la empresa en cuestion
implicé el cumplimiento de los distintos objetivespecificos del presente documento, previa la
realizacion de un diagnéstico de como se localizaayecto dentro de la situacion econdmica

del pais y de la region en cuestion.

El andlisis de la viabilidad comercial da cuenta glicontexto sobre el cual se realiza la
estimaciéon de la demanda es un desafio en relaci@nnestabilidad de la macroeconomia que
existe en el pais y que condiciona el éxito o Bacdel proyecto. En términos concretos, se
puede analizar que el aumento en el nivel genaddizle los precios, como asi también la
pérdida de poder adquisitivo producto del deter@gbsalario real puede mermar el consumo a
nivel general. En relacion a la rivalidad del mecae cervezas artesanales de la Provincia de
Catamarca se puede observar que la misma es exierthacto de la presencia de productos
sustitutos y de una gran variedad de estableciosegue afectan a la competitividad de la

empresa y le generan una necesidad de diferengiacio

El andlisis técnico denota que la empresa cuemdacposibilidad de llevar a cabo la
inversion en relacion a las condiciones técnicadetteeno y de la disposicion de equipos y de
personal. El andlisis ambiental también da cuent lg empresa se encarga de generar por

medio de la purificacion de una situacion de exilad positiva. El analisis organizacional si



bien denota que exista una empresa de pequefiog®iteportante que la misma generara un
rendimiento positivo en todos los escenarios aadtig, para ampliar en caso de ser necesario, la

estructura de la empresa.

En relacion al analisis del célculo de la tasa ecdento para la interpretacion de este
valor requerido del proyecto en funcion de la @eaendimiento del mismo se puede dar cuenta
gue la misma se obtuvo en funcion de la particgpadiel capital propio y el monto financiado.
El valor final de esta tasa alcanza un monto waB4% en funcidén de que el 80% se financia
por parte del banco y el 20% por parte de capitgbip. Esta tasa de rendimiento requerido por
el proyecto da cuenta de que los distintos esaananfrentan un requerimiento que hacen que
solo el escenario moderado y optimista alcanceodbpidad de llevar a cabo el proyecto. En
todos los escenarios todos los resultados obterddo® valor actual neto fueron positivos
indicando un indicio de que el proyecto resultébMaaunque, la tasa interna de retorno da

cuenta de que solo dos de ellos resultan esenpiatasl rendimiento requerido del proyecto.



Bibliografia

Aisa, S y Sartori, P (2010). Evaluacién Social deyBctos de Inversién y Tépicos Especiales.
Carreras de Contador Publico y Licenciatura en Ailtriacion, Facultad de Ciencias

Econdmicas, Universidad Nacional de Cérdoba.
Baca, G. (2001). Evaluacion de proyecto 4ta edidiiexico D.F.: Mcgraw-hill.

Bascur Palacios, G. (2013). Plan de Negocio de @Qaeveceria Artesanal en la Region
Metropolitana. Memoria para optar al titulo de imgeo Civil. Facultad de Ciencias Fisicas y

Matematicas. Universidad de Chile.

Contreras, N y Taccone, T (2015). Estudio de viddil de un micro emprendimiento aplicado a
la produccion de cerveza artesanal. Trabajo Fie&hdo de la Licenciatura de Administracion

de Empresas. Facultad de Ciencias Econdmicas. t3idae Nacional de Cordoba.

Fontaine, E. R. (2008). Evaluacion social de prag¢décimo tercera ed.). Colombia.

Gallardo Cervantes, J. (2011). Impacto de valoagapio en la formulacion de un proyecto de

inversion.

MartinezBerrotaran, . (2016). Proyecto de Inversigara una Playa de Estacionamiento.

Trabajo Final de Graduacion, Universidad NaciongloS21, Cordoba Argentina.

NassirSapag, C. (2011). Proyectos de Inversiom{itacion y evaluacion). Santiago de Chile:

Pearson.

Ojman, H y Zimerman,M (2014). Produccién de cerviecartesanal del tipo gourmet. Proyecto

Final de Ingenieria. Universidad Argentina de lapEzsa.



Rosende, I. C. (2010). Guia para elaboracion deyegtos. Bilbao: Instituto Vasco de

cualificaciones y formacion profesional.
Ross, S. A. (2010). Fundamentos de finanzas cdipasa Mexico D.F.

SapagChain, N. (2011). Proyectos de inversion, dtaoion y evaluacion. chile: Pearson

Educacion.

SapagChain, R. (2008). Preparacion y evaluacionyegtos. Colombia: McGraw-Hill

Interamericana S.A.



Anexos

Anexo I: Entrevista a Ing. Sanchez

1. ¢Nombre y apellido?
Ricardo Anibal Sanchez Brizuela.

2. ¢Profesion y donde realizo sus estudios?
Soy graduado en la universidad nacional de SantlebBstero (UNSE)en el afio 1991 de
ingeniero en industrias, agricolas y alimentaeas/na ingenieria muy dura donde tiene
todas las matemaéticas, todas las quimicas, tad&destructura de ingenieria pero que en
el transcurso de la carrera se especializa en i@tiase

3. Historia de la fabrica y antecedentes.
La fabrica actualmente tiene unos 2 afios de vataps nuevos en el tema pero con un
crecimiento a pasos agigantados. La idea surguhartena con Omar Rivas quien era en
ese momento socio de la purificadora de agua n@aeritante de la provincia, quien me
manifestd su interés por la cerveza lo que me llamoho la atencion por que soy muy
aficionado a esta. Y asi se fue formando estaddade al poco tiempo tomo realidad, nos
metimos mucho en el tema y estudiamos todo pa@bbscer algo que sea de calidad y
este dentro de nuestro alcance.

4. ¢Cudl es el rol que desempefia en la fabrica?
La gota SRL es una sociedad entre Omar Rivas gommje el se encarga de toda la
distribucion y venta de la cerveza y o que me cetiemp mi, es el disefio del producto y la
produccién de la misma.

5. ¢Como fue su insercion en el mercado local?



En este tema tenemos que ser sinceros, nos ermoost®dn una Catamarca que no es muy
conocedora de la cerveza artesanal, no fue féaei, fgnemos que reconocer que nos
ayudo mucho una cerveceria artesanal de la zanadia “wakani” que en dimensiones de
infraestructura y produccion es chica comparadaestra fabrica, le han dado una
promocién muy importante a la cerveza artesanalgpgue nos ha ayudo mucho en el
mercado local.

¢, Poseen otros mercados a parte del local?

Como te dije en la respuesta anterior nos costdmlacinsercién en el medio local por lo
gue nos obligd a buscar nuevos mercados, actuamnstamos vendiendo a Buenos Aires,
Rosario, Cérdoba, La rioja y Santiago del Esteno, una proyeccion de venta muy
favorable ya que empezamos a venderle a mayolistpe ellos se encargaran en la
distribucion y venta de nuestro producto. En resuaatualmente estamos vendiendo mas
afuera que adentro pero con una importante expect crecimiento.

7. ¢ Antecedentes de produccién, produccién actpedyeccion de produccion?.

Cuando empezamos la fabrica habia una producciBrD@8 Its. Mensuales, actualmente
la produccion llega a 10.000 Its. y se espera gaesel ailo que viene la produccion se
incremente a 22.000 Its. mensuales. La meta e lhegsta 50.000 Its. mensuales siempre
y cuando el mercado nos permita, pero no mas dgaegoe dejaria de ser cerveza
artesanal.Hay casos como Antares y La Berlina @@mstes de la industria que
hansuperado los niveles de produccion por lo gjgndte ser artesanales.

¢,Cual es el insumo principal de la produccion?

Es la malta, se utilizan 7 tipos diferentes (Pils8go malteado, caramelo60, caramelo
120, chocolate, cebada tostada, ipa), si bienilsgantpara 4 tipos de malta para fabricar

cada sabor el 80% de la malta insumida en todeotdupcion es la Pilsen. Tenemos otros



tipos de insumos que son de vital importancia cearda levadura y el agua, que tenemos
la suerte y con esfuerzo llegamos a tener nuestyagfia planta purificadora y ademas
contamos con pozo propio.

8. ¢Principalproveedor y como le envian la materian@?i
El negocio de la malta es un monopolio de la enagt€sargill”, porlo que posee empresas
subsidiarias que se encargan de la distribuciG@nya/como ser“Maltear”, esta le
distribuye a otras empresas como ser“Cibart” ppalgproveedor de nuestra empresa.
Como podes ver la materia prima pasa por variesnmdiarios hasta llegar a nosotros.
La malta es comprada en bolsas de 25 kg , en led&e utilizan aproximadamente
128.000kg al afio por lo que podras ver el volumehalsas que tenemos, por eso tu
proyecto nos servira de gran ayuda no solo en Béjoaino también en la maximizacion
de los costos en el insumo.

9. ¢Desea agregar algo mas?
No mucho mas de lo que estuvimos hablando, sonemsmpresa catamarquefia en
expansion con una perspectiva futura muy alentagoms orgullece que estudiantes

universitario nos tengan en cuenta para su trdlvegb

Anexo Il: Entrevista Cpn: Carmona
1. ¢ Nombre, apellido y profesion?
Me llamo Rodrigo Carmona y soy contador publicooal egresado de la
facultad nacional de Cordoba.
2. ¢Lugar donde desempefia su profesion?

Trabajo en el banco de la nacion argentina sucsasaFernando del valle-



Catamarca, donde el rol que estoy cumpliendo enesgidad es la de jefe de
departamento del sector o banca empresa.
. ¢La entidad bancaria posee alguna linea de crgalitopymes o micro
emprendimientos?
En este momento contamos con la linea de crédiB6M-02 destinada a
proyectos de inversion o capital de trabajo retuisidispensable y excluyente,
es decir, que de ninguna manera el crédito puediestinada para otro fin que
no sean los mencionados anteriormente.
. ¢ Podria detallarnos las caracteristicas de crédito?
Esta linea de crédito esta destinada tanto pasames fisicas como para
personas juridicas, , se utiliza sistema de anamittp francés y la tasa de interés
difiere segun su destino:

v' Para inversion: la tasa es del 24% TNA (plazo danftiacion de hasta 60

meses)

v' Para capital de trabajo: Es del 29% TNA (plazod&6tmeses)



Anexo llI: llustraciones de los cocedores y fermadotes

Anexo IV: Codigo alimentario Argentino

Articulo 1080 (Resolucién Conjunta SPRYRS N° 63/02 y SAGPyA3MS/02)

1-Cerveza:

Se entiende exclusivamente por cerveza la bebigiataate de fermentar, mediante
levadura cervecera, al mosto de cebada malteadaertchcto de malta, sometido previamente a
un proceso de coccion, adicionado de lUpulo. Umte e la cebada malteada o de extracto de
malta podra ser reemplazada por adjuntos cervedamoserveza negra podra ser azucarada. La

cerveza podra ser adicionada de colorantes, sabteiy aromatizantes.



2-Malta

Se entiende por malta liquida la bebida no alcohpliesultante del mosto de cebada
malteada o de extracto de malta y agua potablegtsdonpreviamente a un proceso de coccion,
adicionada o no con lupulo, coloreada o no conreate caramelo, carbonatada o no. Una parte

de la cebada malteada o de extracto de malta pedréemplazada por adjuntos cerveceros.

3-Cebada Malteada o Malta

Se entiende exclusivamente por cebada malteaddta atagrano de cebada cervecera
sometido a germinacién parcial y posterior deskédidn y/o tostado en condiciones
tecnologicas adecuadas. Cualquier otro cereal sonet un proceso de malteo debera

denominarse "malta de...." seguido del nombre eielad.

Articulo 1082 bis- (Resolucion Conjunta SPRel y SAV N° 5-E/2017)

“Podré incluirse la leyenda ,Elaboracion Artesénah el rotulo de aquella cerveza que

cumpla con las siguientes exigencias:

a) Que no utilice en su produccion aditivos alitagns; y

b) Que se encuentre adicionada uUnicamente condiegtes naturales; y c) Que la

elaboracion sea de manera manual o semiautomgtica;

d) Que en el caso que se le agregue jugos o exdrdet frutas, éstos sean previamente

pasteurizados.

A la cerveza que se comercialice con la leyendabi@lacion Artesanal” no se le aplicara
el parametro de turbidez establecido en el artit0BR2 inciso b). Se permitird el uso del gas

autorizado en el articulo 1067.”



Articulo 1067

El Nitrégeno que se emplea como propelente u atsos debera contener no menos de
99% en volumen de N2; y no mas de 1% en volumeladeezcla de bioxido de carbono y

oxigeno.

Anexo VI: Seccion lI-De la forma, Prueba o Procddimo

« ARTICULO 4 - Forma.

El contrato por el cual se constituya o modifigna sociedad, se otorgara por instrumento

publico o privado.
- ARTICULO 5 - Inscripcion en el Registro Publico.

El acto constitutivo, su modificacion y el reglarteersi lo hubiese, se inscribiran en el Registro
Puablico del domicilio social y en el Registro queresponda al asiento de cada sucursal,

incluyendo la direccion donde se instalan a losdfidel articulo 11, inciso 2.

La inscripcidn se dispondré previa ratificacionakeotorgantes, excepto cuando se extienda por
instrumento publico o las firmas sean autenticpdagscribano publico u otro funcionario
competente.

Publicidad en la documentacion.

Las sociedades haran constar en la documentacédegellas emane, la direccion de su sede y
los datos que identifiquen su inscripcion en elifteg

ARTICULO 6 - Plazos para la inscripcion. Toma deora
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Dentro de los VEINTE (20) dias del acto constitotigste se presentara al Registro Publico para
su inscripcién o, en su caso, a la autoridad deaon. El plazo para completar el tramite sera
de TREINTA (30) dias adicionales, quedando promogauando resulte excedido por el normal

cumplimiento de los procedimientos.

Inscripcion tardia. La inscripcion solicitada tanmtiente o vencido el plazo complementario, sélo
se dispone si no media oposicidn de parte inteaegadorizados para la inscripcion. Si no
hubiera mandatarios especiales para realizardastes de constitucion, se entiende que los
representantes de la sociedad designados en elangttutivo se encuentran autorizados para

realizarlos. En su defecto, cualquier socio puadtarla a expensas de la sociedad.
.« ARTICULO 7 - Inscripcion: efectos.

La sociedad solo se considera regularmente coidstiton su inscripcion en el Registro Publico

de Comercio.
+ ARTICULO 8 - Registro Nacional de Sociedades pocigees.

Cuando se trate de sociedades por acciones, edtReBiblico de Comercio, cualquiera sea su
jurisdiccion territorial, remitira un testimonio ¢es documentos con la constancia de la toma de

razon al Registro Nacional de Sociedades por Aesion
- ARTICULO 9 - Legajo.

En los Registros, ordenada la inscripcién, se foéima legajo para cada sociedad, con los
duplicados de las diversas tomas de razon y deaw@srentacion relativa a la misma, cuya

consulta sera publica.
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« ARTICULO 10 - Publicidad de las Sociedades de resgbilidad limitada y por

acciones.

Las sociedades de responsabilidad limitada y leedades por acciones deben publicar por un

dia en el diario de publicaciones legales corredignite, un aviso que debera contener:

o A - En oportunidad de su constitucion:

= 1-Nombre, edad, estado civil, nacionalidad, @idie, domicilio, nUmero

de documento de identidad de los socios;

= 2 -Fecha del instrumento de constitucion;

= 3 -Larazén social o denominacion de la sociedad;

» 4 - Domicilio de la sociedad;

= 5-Objeto social,

= 6 - Plazo de duracion;

= 7 - Capital social,

= 8- Composicion de los 6rganos de administracifiscglizacion,

nombres de sus miembros y, en su caso, duracitos eargos;

= 9 - Organizacion de la representacion legal;

= 10 - Fecha de cierre del ejercicio;

o B - En oportunidad de la modificacion del contratdisolucion:

= 1 - Fechade laresolucion de la sociedad que ageomodificacion del

contrato o su disolucion;
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= 2 - Cuando la modificacion afecte los puntos enanhes de los incisos 3
a 10 del apartado a), la publicacion debera detemoi en la forma alli

establecida.

« ARTICULO 11 - Contenido del instrumento constitativ

El instrumento de constitucion debe contener, sijujeio de lo establecido para ciertos tipos de

sociedad:

o 1-Elnombre, edad, estado civil, nacionalidadfgsion, domicilio y nimero de

documento de identidad de los socios;

o 2-Larazon social o la denominacion, y el donadile la sociedad. Si en el
contrato constare solamente el domicilio, la dil@tcle su sede debera
inscribirse mediante peticion por separado suscppt el 6rgano de
administracion. Se tendran por vélidas y vinculap@ra la sociedad todas las

notificaciones efectuadas en la sede inscripta;

o 3 -Ladesignacion de su objeto, que debe sergurgaileterminado;

o 4 - El capital social, que debera ser expresadu@reda argentina, y la mencién
del aporte de cada socio. En el caso de las sa@sdmipersonales, el capital

deberé ser integrado totalmente en el acto cotigtifu

o 5 - Elplazo de duracion, que debe ser determinado;

o 6 - La organizacion de la administracion de swafigacion y de las reuniones de

S0Cios;
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o 7 - Las reglas para distribuir las utilidades ymstgr las pérdidas. En caso de
silencio, sera en proporcion de los aportes. Preeé solo la forma de

distribucion de utilidades, se aplicara para s@pdeas pérdidas y viceversa;

o 8- Las clausulas necesarias para que puedanezstied®# con precision los

derechos y obligaciones de los socios entre sSpecto de terceros;

o 9 - Las clausulas atinentes al funcionamiento,ldésdn y liquidacion de la

sociedad.
- ARTICULO 12 - Modificaciones no inscriptas: Inefia para la sociedad y los terceros.

Las modificaciones no inscriptas regularmente @alolig los socios otorgantes. Son inoponibles a
los terceros, no obstante, estos pueden alegah@iada sociedad y los socios, salvo en las

sociedades por acciones y en las sociedades dmsadylidad limitada.
- ARTICULO 13 - Estipulaciones nulas.
Son nulas las estipulaciones siguientes:

o 1-Que alguno o algunos de los socios recibarsttmobeneficios o se les

excluya de ellos, o que sean liberados de contréblais pérdidas;

o 2 -Que al socio 0 socios capitalistas se lestugsin los aportes con un premio

designado o con sus frutos, o con una cantidadbadic haya o no ganancias;
o 3 - Que aseguren al socio su capital o las garaeeentuales;

o 4 -Que latotalidad de las ganancias y aun eprisstaciones a la sociedad,

pertenezcan al socio 0 socios sobrevivientes;
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o 5 - Que permitan la determinacién de un precio [@aaalquisicion de la parte de
un socio por otro, que se aparte notablemente galsureal al tiempo de hacerla

efectiva.
- ARTICULO 14 - Norma general.

Cualquier publicacion que se ordene sin determbmagel érgano de publicidad o del nimero de
dias por que debe cumplirse, se efectuara poralaa/sz en el diario de publicaciones legales

de la jurisdiccion que corresponda.
. ARTICULO 15 - Procedimiento: Norma general.

Cuando en la ley se dispone o autoriza la promaaédaccion judicial esta se sustanciara por

procedimiento-sumario salvo que se indique otro

Anexo VII: Impuestos y Contribuciones

Impuestos Nacionales
Impuesto a las ganancias

Articulo 1°.- Todas las ganancias obtenidas posges de existencia visible o ideal
guedan sujetas al gravamen de emergencia queezdasta ley. Los sujetos a que se refiere el
parrafo anterior residentes en el pais, tributdmesta totalidad de sus ganancias obtenidas en el
pais o en el exterior, pudiendo computar como @agoenta del impuesto de esta ley las sumas
efectivamente abonadas por gravamenes analogas, 8gbactividades en el extranjero, hasta el
limite del incremento de la obligacion fiscal ongdo por la incorporacion de la ganancia

obtenida en el exterior.
Art. 49.- Constituyen ganancias de la tercera categ

a) Las obtenidas por los responsables incluidad articulo 69.
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b) Todas las que deriven de cualquier otra classodiedades constituidas en el pais o

de empresas unipersonales ubicadas en éste.

c) Las derivadas de la actividad de comisionistanatador, consignatario y demas

auxiliares de comercio no incluidos expresamenta enarta categoria.

d) Las derivadas de loteos con fines de urbaninataé provenientes de la edificacion y
enajenacion de inmuebles bajo el régimen de 1aN%¥3.512. ... Las derivadas de fideicomisos
en los que el fiduciante posea la calidad de beiaefh, excepto en los casos de fideicomisos

financieros o cuando el fiduciante-beneficiario seaujeto comprendido en el Titulo V.

e) Las demas ganancias no incluidas en otrasarédeg

Art. 69.- Las sociedades de capital, por sus gaaametas imponibles, quedan sujetas a

las siguientes tasas:

a) Al treinta y cinco por ciento (35%):

1. Las sociedades anonimas y las sociedades emdianpor acciones, en la parte que

corresponda a los socios comanditarios, constiedeel pais.

2. Las sociedades de responsabilidad limitadasdagedades en comandita simple y la
parte correspondiente a los socios comanditadéssdciedades en comandita por acciones, en

todos los casos cuando se trate de sociedade#widiasten el pais.

3. Las asociaciones civiles y fundaciones condtsl en el pais en cuanto no

corresponda por esta ley otro tratamiento impasitiv

4. Las sociedades de economia mixta, por la phetéas utilidades no exentas del

impuesto.
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5. Las entidades y organismos a que se refieagtieulo 1° de la Ley N° 22.016, no
comprendidos en los apartados precedentes, enocusntcorresponda otro tratamiento

impositivo en virtud de lo establecido por el arkic6° de dicha ley.

6. Los fideicomisos constituidos en el pais canfora las disposiciones de la Ley N°
24.441, excepto aquellos en los que el fiduciansea la calidad de beneficiario. La excepcion
dispuesta en el presente parrafo no sera de aplican los casos de fideicomisos financieros o

cuando el fiduciante-beneficiario sea un sujetom@mdido en el titulo V.

7. Los fondos comunes de inversion constituidoslepais, no comprendidos en el

primer parrafo del articulo 1° de la Ley N° 24.§88us modificaciones.

b) Al treinta y cinco por ciento (35%):

Los establecimientos comerciales, industrialesp@gguarios, mineros o de cualquier
otro tipo, organizados en forma de empresa estpbtégnecientes a asociaciones, sociedades o
empresas, cualquiera sea su naturaleza, conssit@dael extranjero o a personas fisicas
residentes en el exterior. No estdn comprendidasstninciso las sociedades constituidas en el
pais, sin perjuicio de la aplicacion de las disgoses del articulo 14, sus correlativos y

concordantes.

Cuando los sujetos comprendidos en los apartad®s31,6 y 7 del inciso a) del articulo
69, asi como también los indicados en el incisaddd) mismo articulo, efectien pagos de
dividendos o, en su caso, distribuyan utilidades,deero o en especie, que superen las
ganancias determinadas en base a la aplicaciGsdelmas generales de esta ley, acumuladas

al cierre del ejercicio inmediato anterior a lan@ae dicho pago o distribucion, deberan retener
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con caracter de pago unico y definitivo, el treigtainco por ciento (35%) sobre el referido

excedente.

Impuesto a las Ganancias Minima Presunta

Articulo 1°- Establécese un impuesto a la ganancia minimangeeaplicable en todo
el territorio de la Nacion, que se determinard sdédibase de los activos, valuados de acuerdo

con las disposiciones de la presente ley, quea @gir el término de diez (10) ejercicios anuales.

Cuando se cierren ejercicios irregulares, el impuasngresar se determinara sobre los
activos resultantes al cierre de dichos ejerci@agproporcion al periodo de duraciéon de los

mismos.

En tales casos los contribuyentes deberan determingresar un impuesto
proporcional al tiempo que reste para completpedbdo total de vigencia previsto en el primer
parrafo. A tal fin se efectuard la pertinente ligion complementaria sobre los activos

resultantes al cierre del ejercicio inmediato fgte.

Art. 13 - El impuesto a ingresar surgira de lacguion de la alicuota del uno por ciento
(1%) sobre la base imponible del gravamen deteoida acuerdo con las disposiciones de la

presente ley.

Impuesto al Valor Agregado

ARTICULO 1° — Establécese en todo el territoriol@®acion un impuesto que

se aplicara sobre:

a) Las ventas de cosas muebles situadas o coloeadaderritorio del pais efectuadas
por los sujetos indicados en los incisos a), b),efl)y f) del articulo 4°, con las previsiones

sefaladas en el tercer parrafo de ese articulo.
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b) Las obras, locaciones y prestaciones de sesvigioluidas en el articulo 3°,
realizadas en el territorio de la Nacion. En ebcds las telecomunicaciones internacionales se
las entenderd realizadas en el pais en la medidaessu retribucion sea atribuible a la empresa

ubicada en él.

En los casos previstos en el inciso e) del arti®dJao se consideran realizadas en el
territorio de la Nacidon aquellas prestaciones efatas en el pais cuya utilizacién o explotaciéon

efectiva se lleve a cabo en el exterior, las qnérée el tratamiento previsto en el articulo 43.

c) Las importaciones definitivas de cosas muebles.

d) Las prestaciones comprendidas en el incisolegyrtieulo 3°, realizadas en el exterior
cuya utilizacién o explotacion efectiva se lleveabo en el pais, cuando los prestatarios sean

sujetos del impuesto por otros hechos imponibles/igtan la calidad de responsables inscriptos.

e) Los servicios digitales comprendidos en el mag del apartado 21 del inciso e) del
articulo 3°, prestados por un sujeto residente midbado en el exterior cuya utilizacion o
explotacion efectiva se lleve a cabo en el paisaeto el prestatario no resulte comprendido en

las disposiciones previstas en el inciso anterior.

ARTICULO 28 — La alicuota del impuesto sera dehtieino por ciento (21%).
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