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INTRODUCCION



A partir del diagnostico efectuado sobre la empresa Miru Agropecuaria
S.R.L., la cual se dedica a la venta de insumos necesarios para desarrollar
actividades agricolas y a la prestacion del servicio de pulverizacion, se detecto
la oportunidad concreta de elaborar un proyecto de inversion.

La propuesta consiste en la construccion de una planta de silos que se
destinara a la recepcion y comercializacion de tres cultivos muy difundidos en la
zona: soja, maiz y trigo.

Las instalaciones de Miru se encuentran ubicadas en Sinsacate, localidad
proxima a Jesus Maria, a 56 kilometros al norte de la Capital de la Provincia de
Cordoba; por tal motivo, se considera ventajosa la construccion de Ila
mencionada planta en el predio de la firma.

Existen varias razones que llevan a la conveniencia de la puesta en
marcha de este proyecto, las principales estan relacionadas con los dos tipos de
ingresos que generaria para la firma: por un lado, la comision que percibe la
empresa al ser intermediario entre el productor y comprador de granos, y por el
otro las ganancias por el acondicionamiento de mercaderia.

Otro aspecto relevante es la expansion de la superficie sembrada en el
norte de Cdordoba, debido a los altos precios internacionales de la soja, el maiz
y el trigo. Sumado a esto, la tecnologia que se emplea desde hace ya una
década aproximadamente (incorporacion de tecnologias mecanicas, genéticas y
de control de plagas) y los buenos rendimientos como consecuencia de su
utilizacion y de las frecuentes lluvias abundantes, hacen que tanto la siembra
como la cosecha de granos en esta zona de la provincia hayan crecido en gran
medida en los Ultimos afios.

A partir de la elaboracion de este proyecto de inversion, se espera
cuantificar el monto de la inversidn y los costos de operacion a la vez que se
determinaran y evaluaran los flujos de efectivo basandose en distintos

indicadores financieros.



OBJETIVOS



Objetivo general.

Formular y evaluar un proyecto de inversion en la empresa Miru S.R.L.
Dicha inversidon se trata de la instalacion de una estructura de acopio con

capacidad para almacenar cuatro mil toneladas de cereal.

Objetivos especificos.

« Determinar el valor de la inversion (equipamiento, obra fisica)
necesaria para llevar a cabo el proyecto en un plazo de diez anos.

» Precisar la rentabilidad que traeria aparejada la inversion en dicho
plazo.

» Cuantificar los costos de operacidn en que se incurrird una vez

puesto en marcha el proyecto.



FUNDAMENTACION TEORICA
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La fuente bibliografica principal que se utilizara en este trabajo es
“Preparacion y Evaluacion de Proyectos” de Nassir y Reinaldo Sappag Chain. Se
ha elegido este libro porque se ajusta en forma adecuada a la estructura del
Proyecto de Aplicacion Profesional.

Al hablar de un proyecto, se dice que "es /a busqueda de una solucion
inteligente al planteamiento de un problema tendiente a resolver una necesidad
humana™.

La presente fundamentacion tedrica se basa en los siguientes puntos:

a) Proyecto como proceso, etapas.
b) Cuatro tipos de estudio: técnico, de mercado,
administrativo y legal y financiero.
c) Analisis FODA.
d) Analisis de las Cinco Fuerzas de mercado de Michael Porter.
e) Flujo de caja.
f) Criterios de evaluacion:
= VAN
= TIR
= Periodo de Recupero
= Periodo de Recupero Descontado
= Indice de Rentabilidad
» Rendimiento Contable Promedio

g) Analisis de escenarios y de sensibilidad.

1 SAPPAG CHAIN, Nassir - “Preparacién y Evaluacion de Proyectos”, capit. 1, pag. 1
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a) Etapas de un proyecto

En cuanto al estudio del proyecto como un proceso, éste consta de

cuatro etapas:

Idea
Etapas [Preinversion
Inversion
Operacion

1) Idea
El proyecto surge como respuesta a una idea que busca la forma para
aprovechar una oportunidad de negocio. En el caso de Miru, la oportunidad

surgio del analisis FODA llevado a cabo en el diagndstico de la firma.

2) Preinversion

perfil
| Etapa |Preinversién prefactibilidad
factibilidad

El primer nivel, perfil, tiene como principal objetivo determinar si existe
alguna razon que justifique el abandono de una idea antes que se destinen
recursos. EI mismo se elabora a partir de la informacion existente, del juicio
comun y de la opinidn que da la experiencia.

En la prefactibilidad se profundiza la investigacion basandose en
fuentes de informacion secundaria. Se estiman las inversiones probables, los
costos de operacion y los que demandara y generara la inversion; se descartan
soluciones en base a mayor cantidad de elementos de juicio.

En el nivel de factibilidad, se trabaja basandose en informacion de

fuentes primarias, e incluso se genera la misma. A diferencia de las etapas
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anteriores, el uso de variables cualitativas es minimo; en este nivel se definen

con precision cuestiones tales como tamafiio, tecnologia, etc.

3) Inversion

formul. y prep.

| Etapa | Inversion

evaluacion

Como muestra el cuadro, la inversion se divide en dos etapas:
formulacion y preparacion por un lado y evaluacion por el otro.
La formulaciony preparacion del proyecto tiene dos sub-etapas:
a) recopilacion de informacion.
b) proyeccion del flujo de caja.
Es decir, se definen todas las caracteristicas que tengan algin grado de
influencia sobre el flujo de ingresos y egresos, asi como su magnitud.
La evaluacion consta de tres sub-etapas:
a) medicidn de rentabilidad, en base a un flujo de caja proyectado.
b) andlisis de variables cualitativas, elementos no cuantificables que
podrian incidir en la decision de realizar el proyecto o no.

¢) anadlisis de sensibilidad.
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b) Estudios complementarios

Para realizar el analisis completo de un proyecto es necesario llevar a

cabo cuatro estudios complementarios:

» estudio técnico
» estudio de mercado
» estudio organizacional

» estudio financiero

Estudio técnico
Provee informacion para cuantificar el monto de la inversion y sus costos
de operacion. De este estudio surgira la funcion de produccién Optima:
demanda de trabajo, capital, etc.
Dos aspectos sobre los que se enfoca este estudio son los de:
- localizacién

- ingenieria y tamafio

Estudio de mercado

Incluye el analisis de:
a) El consumidor potencial (perfil, preferencias, etc.), y las demandas de
mercado y del proyecto, tanto actuales como futuras
b) La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto. El objetivo de esta
etapa es tratar de determinar una estrategia comercial.
c) Comercializacion: es uno de los factores mas dificiles de precisar, ya que se
basa en los resultados del consumidor potencial y la competencia y ofertas con
la incertidumbre que esto acarrea. Los resultados de esta etapa seran

determinantes al momento del célculo econdmico del proyecto
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d) Los proveedores y la disponibilidad y precio de los insumos a utilizar
(actuales y futuros). En esta etapa se busca garantizar el acceso, en
condiciones normales, a los insumos necesarios para llevar adelante el

proyecto.

Estudio organizacional

Es uno de los aspectos donde, en general, menos atencion se presta al
momento de evaluar el proyecto; busca definir la estructura organizativa que
mejor se adapte a los requerimientos de su posterior operacion: uso de mano

de obra, de capital, etc.

Estudio financiero

En esta etapa se busca ordenar y sistematizar la informacion de caracter
monetario con el objetivo de estimar la rentabilidad del proyecto. Las
estimaciones en esta etapa se resumen en la construccion del flujo de caja de
costos e ingresos. Un elemento clave es el horizonte temporal sobre el cual se
evalla el proyecto.

Un determinante que ejerce una influencia clave en el resultado
monetario del proyecto es la forma en que se financia el mismo: fondos

propios, leasing, préstamos, etc.

15



c) Analisis FODA

La matriz FODA 'sirve para analizar la situacion competitiva de una
compania”. Se denomina de esta manera ya que es un acronimo formado con
las iniciales de fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas.

La evaluacion de las fortalezas y debilidades de los recursos de una
empresa y sus oportunidades y amenazas externas proporciona una buena
perspectiva de la posicion de negocios de una empresa. Una empresa debe
vigilar tanto los factores claves del macoroentorno (demograficos, econdmicos,
politico-legales y socioculturales) como los actores del microentorno (clientes,
competidores, proveedores)

El andlisis FODA se basa en el principio fundamental de que '"os
esfuerzos en el disefio de la estrategia deben estar orientados a producir un
buen ajuste entre la capacidad de recursos de la comparia y su situacion
externa”’, O sea, es esencial tener una perspectiva clara de las capacidades y
deficiencias de recursos, de sus oportunidades de mercado y de las amenazas

externas para el futuro bienestar de la compaiiia.

A continuacion se proporciona una definicion de cada uno de los

términos.

Fortalezas

Una fortaleza es algo en lo cual es competente una empresa o una
caracteristica que le proporciona mayor competitividad. "En conjunto, las
fortalezas de una firma, es decir, sus habilidades y experiencia, sus activos
valiosos (fisicos, humanos, organizacionales o intangibles), sus capacidades
competitivas y sus logros en el mercado, determinan el complemento de los

recursos con los cuales compite. Estos recursos, en combinacion con las

2 KOONTZ, Harold - “Administracién, una Perspectiva Global”, cap. 5, pag. 172
3 THOMPSON, Artur A. — “Administracién Estratégica, cap. 4, pag. 112
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condiciones de la industria y competitivas, son grandes impulsores del buen

desempeno de la compania en un mercado competitivo dinamico”.

Debilidades

"Una debilidad significa alguna carencia de la empresa, algun bajo
desempeno (en comparacion con otras) o una condicion que la coloca en
desventaja. Las debilidades internas se pueden relacionar con: a) las
deficiencias en las habilidades o en la pericia que son competitivamente
importantes y b) una carencia de activos fisicos, humanos, organizacionales o
intangibles que son importantes desde el punto de vista de la competitividad, o
capacidades competitivas ausentes o débiles en las dreas clave. Por
consiguiente, las debilidades internas son deficiencias en el complemento de los
recursos de la comparnia’.

O sea, una carencia puede determinar que una empresa sea
competitivamente vulnerable o no, dependiendo de qué tan importante sea en
relacion con el mercado y si puede ser superada por medio de los recursos y

fortalezas que posee la firma.

Oportunidades

Las oportunidades son factores del entorno positivos que una empresa
puede aprovechar a través de sus recursos y de esa manera, obtener beneficios
para la misma.

"Las mas pertinentes para una compania son aquéllas que ofrecen
avenidas importantes para un crecimiento rentable, en donde una comparia

tiene el mayor potencial para adquirir una ventaja compelitiva y que se ajustan

4 THOMPSON, Artur A. - Op. cit., pag. 113
> {dem nota anterior
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bien a las capacidades de recursos financieros y organizacionales que ya posee
la companiia o que puede generar”.

Es decir, cuando un administrador evalia las oportunidades de una
empresa y califica su atractivo, debe tener cuidado de no considerar cada
oportunidad del mercado o del sector como una para la firma. No todas
cuentan con los recursos para luchar por las oportunidades que se dan, algunas

tienen mas habilidad que otras para buscar oportunidades particulares.

Amenazas

"A menudo, hay ciertos factores en el ambiente externo de una
compania que plantean una amenaza para su rentabilidad y su posicion en el
mercado. A su vez es posible que no planteen nada mas que un grado de
aadversidad (todas las compafias se enfrentan a clertos elementos
amenazadores en el curso de sus actividades de negocios) o tal vez no son tan
graves como para hacer que la situacion y las perspectivas sean demasiado
difusas”.

Por lo tanto, es necesario identificar las amenazas para el bienestar
futuro de la sociedad y evaluar cudles acciones estratégicas se pueden
emprender para hacerles frente; es relevante tratar de captar las mejores
oportunidades del mercado para neutralizar o disminuir su impacto lo mas que

se pueda.

® THOMPSON, Artur A. - Op. cit., pag. 119
” THOMPSON, Artur A. - Op. cit., pag. 121
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d) Analisis de las Cinco Fuerzas de Mercado de Michael Porter

Toda empresa depende de las cinco fuerzas competitivas que

interaccionan en el mundo empresarial:

1) Amenaza de competidores potenciales.

2) Intensidad de rivalidad entre los competidores existentes.
3) Presion de productos sustitutos.

4) Poder negociador de los clientes.

5) Poder negociador de los proveedores.

La accidon conjunta de estas cinco fuerzas competitivas es la que va a
determinar la rivalidad existente en el sector. Los beneficios obtenidos por las
distintas empresas van a depender directamente de la intensidad de la rivalidad
entre las firmas, a mayor rivalidad, menor beneficio. La clave esta en
defenderse de estas fuerzas competitivas e inclinarlas a favor de Ila

organizacion.

Los factores cruciales en la competencia de una compafia se pueden

representar, segun Porter®, de la siguiente manera:

8 PORTER, Michael - “Estrategia”, cap. 1, pag. 24
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COMPETIDORES
POTENCIALES

amenaza de nuevos

¢ ingresos

COMPETIDORES
poder negociador de EN EL SECTOR poder negociador
los proveedores de los clientes
PROVEEDORES P | rivalidad entre los | <4 COMPRADORES
competidores
amenaza de productos T
0 servicios sustitutos
SUSTITUTOS

1) Amenaza de ingreso de competidores potenciales

El atractivo del mercado o el segmento depende de cuan faciles de
franquear sean las barreras para nuevos participantes que puedan llegar con
nuevos recursos Yy capacidades para apoderarse de una porcion del mercado.

La amenaza de los nuevos entrantes depende de las barreras de entrada
existentes en el sector. Estas barreras suponen un grado de dificultad para la
empresa que quiere acceder a un determinado sector, cuanto mas elevadas son

las barreras de ingreso, mayor dificultad tiene el acceso al sector.

Barreras de ingreso:
Existen siete factores principales que actuan como barreras para el
ingreso:
o Economias de escala: se refieren a la disminucidon en los costos unitarios
de un producto cuando aumenta el volumen de compra.
o Diferenciacion de producto: significa que las empresas establecidas

tienen identificacion de marca y lealtad entre los clientes, esto crea una
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fuerte barrera de entrada ya que fuerza a los posibles entrantes a gastar
fuertes sumas en constituir una imagen de marca.

Costos cambiantes. esta barrera es creada por la presencia de costos al
cambiar de proveedor, por ejemplo reentrenamiento del empleado, el
costo de nuevo equipo auxiliar, el costo y tiempo para calificar a una
nueva fuente, la necesidad de ayuda técnica como resultado de
depender del apoyo ingenieril del proveedor, redisefo del producto o
costos psiquicos por terminar una relacion.

Requisitos de capital: necesidad de invertir recursos financieros elevados,
no sdlo para la constitucion de las empresas o instalaciones, sino
también para conceder créditos a los clientes, tener stocks, cubrir
inversiones iniciales.

Acceso a los canales de distribucion. necesidad de conseguir distribucion
para el producto. La empresa debe persuadir a los canales para que
acepten su producto mediante disminucion de precios, promociones,
reduciendo beneficios.

Curva de aprendizaje o experiencia.: el “know how” o saber hacer de
toda empresa marca una importante limitacion a los posibles
competidores. Si los costos declinan con la experiencia en un sector
industrial y si las empresas establecidas pueden patentar la experiencia,
entonces el efecto es una barrera al ingreso.

Politica del gobierno: puede limitar o incluso cerrar la entrada de

productos con controles, regulaciones o legislaciones.

2) Intensidad de rivalidad entre los competidores existentes

La rivalidad entre los competidores existentes da origen a manipular su

posicion, utilizando tacticas como la competencia en precios, batallas

publicitarias, introduccion de nuevos productos, entre otras. La rivalidad se

presenta porque uno o mas de los competidores sienten la presion o ven la

oportunidad de mejorar su posicion.
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Para una empresa sera mas dificil competir en un mercado o en uno de

sus segmentos donde los competidores estén muy bien posicionados, sean muy

numerosos Y los costos fijos sean altos, pues constantemente estara enfrentada

a guerras de precios, campanas publicitarias agresivas, promociones y entrada

de nuevos productos.

La rivalidad intensa es el resultado de diferentes factores estructurales

que interactuan:

o

Gran numero de competidores o igualmente equilibrados: cuando el
numero de empresas es alto, la posible rebeldia es grande mientras que
cuando hay pocas firmas pero estdan mas o menos equilibradas en
cuanto a tamano y recursos percibidos, se crea inestabilidad debido a
que estan propensas a pelear con reciproca correspondencia y a tener
los recursos para represalias sostenidas y enérgicas.

Falta de diferenciacion de productos: cuando se percibe al producto o
servicio como o casi sin diferencia, la eleccion por parte de los
compradores esta principalmente basada en el precio y el servicio y da
como resultado una intensa competencia por estos dos aspectos.

Costos cambiantes.: cuando los costos por cambiar de proveedor son
bajos, se origina un alto nivel de competencia entre las diferentes firmas
del mercado.

Crecimiento lento en el sector industrial: este hecho origina que la
competencia se convierta en un juego por mayor participacion en el
mercado para las empresas que buscan expansion.

Costos fijos elevados o de almacenamiento. los costos fijos elevados
crean fuertes presiones para que las firmas operen a plena capacidad, lo
cual suele conducir a una escala de precios descendentes cuando existe
capacidad en exceso. Una situacion relacionada con los costos fijos
elevados es aquella en la cual el articulo, una vez producido, es muy
dificil o costoso de almacenar. En este caso las empresas estan sujetas a
la tentacion de reducir los precios para asegurar las ventas.

Incrementos importantes de capacidad: cuando las economias de escala

dictan que la capacidad debe ser aumentada sobre la base de grandes
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incrementos, las adiciones a la capacidad pueden alterar créonicamente el
equilibrio de la oferta y la demanda del sector industrial. Este puede
enfrentar periodos recurrentes de exceso de capacidad y rebaja de
precios.

Competidores diversos: los competidores difieren en estrategias,
origenes, personalidades y relaciones con sus compaiiias matrices,
tienen diferentes objetivos y distintas estrategias sobre la forma de
competir. Los directores propietarios de pequefias empresas suelen
agregar una dosis de diversidad y con frecuencia distintos objetivos a los
sectores industriales ya que pueden quedar satisfechos con una tasa de
rendimiento inferior sobre el capital invertido para mantener Ia
independencia de su propiedad. De esta manera la postura de las firmas
de menor tamafo puede limitar la rentabilidad de la empresa grande.
Intereses estratégicos elevados: la rivalidad de un sector se vuelve aun
mas volatil si varias empresas tienen un gran interés en lograr el éxito.
Los objetivos de estas firmas pueden ser mas desestabilizadores cuando
son expansionistas e implican disposicion potencial para sacrificar
utilidades.

Fuertes barreras de salida: son factores econdmicos, estratégicos y
emocionales que mantienen a las empresas compitiendo en los negocios
aun cuando estén ganando rendimientos bajos o incluso negativos sobre
la inversion. Las principales fuentes de barreras de salida son las

siguientes:

Activos especializados: los que tienen poco valor de liquidacion o
costos elevados de transferencia o conversion.

Costos fijos de salida: éstos incluyen contratos laborales, costos
de reinstalacion, capacidades de mantenimiento para partes de repuesto,
etc.

Interrelaciones estratégicas: interrelaciones entre la unidad
comercial y otras en la compaiia, en términos de imagen, habilidad

mercadotécnica, acceso a los mercados financieros, etc., lo cual causa
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que la empresa le considere una importancia estratégica alta al continuar
en el negocio.

Barreras emocionales: la renuencia de la administracion a tomar
decisiones de salida econdmicamente justificadas es causada por la
identificacion con el negocio, lealtad hacia los empleados, temor por la
propia carrera, entre otras razones.

Restricciones sociales y gubernamentales: comprenden la falta de
apoyo gubernamental para la salida por preocupaciones tales como

pérdida de empleos y efectos econdmicos regionales.

En resumen, cuando las barreras de salida son elevadas, el exceso de
capacidad persiste en el sector industrial, y las empresas que pierden la batalla
competitiva no se dan por vencidas. En vez de ello, se aferran tétricamente vy,
debido a su debilidad, tienen que recurrir a tacticas extremas. La rentabilidad

de todo el sector industrial puede ser persistentemente bajo como resultado.

Barreras y rendimientos
Ambas barreras, se encuentran relacionadas y condicionan los

rendimientos que las organizaciones pueden percibir®.

BARRERAS DE
SALIDA

BAJAS ALTAS

BAJAS rendimientos bajos rendimientos bajos
BARRERAS estables riesgosos
DE INGRESO

ALTAS [rendimientos elevados|rendimientos elevados
estables riesgosos

El mejor caso desde el punto de vista de las utilidades del sector
industrial es uno en el cual las barreras de ingreso son altas pero las de salida

son bajas. Aqui el ingreso sera desanimado y los competidores fracasados

° PORTER, Michael - Op. cit, cap. 1, pag. 42
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abandonaran el sector. Cuando tanto las barreras de ingreso como las de salida
son elevadas, el potencial de utilidades es elevado, pero por lo general esta
acompanado de mas riesgo. Aunque el ingreso sea desanimado, las empresas
fracasadas permaneceran y lucharan en el sector industrial.

El peor caso es aquel en el cual las barreras de ingreso son bajas y las
de salida son altas. Aqui el ingreso es facil y sera atraido por alzas en las
condiciones econdmicas o por otros atractivos temporales pero la capacidad
instalada no abandonara al sector industrial cuando los resultados se
deterioren. Como resultado, la capacidad se acumula en el sector y por lo

general la rentabilidad es cronicamente mala.

3) Presion de productos sustitutos

Todas las empresas en un sector industrial estan compitiendo con otras
que producen articulos sustitutos. Estos limitan los rendimientos potenciales de
un sector industrial colocando un tope sobre los precios que las firmas en la
industria pueden cargar rentablemente (el impacto de los sustitutos puede
resumirse como la elasticidad total de la demanda en el sector industrial).
Cuanto mas atractivo sea el desempefo de precios alternativos ofrecidos por
los sustitutos, mas firme sera la represion de las utilidades en el sector
industrial.

Un producto sustituto es aquél que pueda desempeiiar la misma funcion
que el producto en el sector industrial. Los que merecen maxima atencion son
aquellos que estan sujetos a tendencias que mejoran su desempefio y precio
contra el producto en el sector industrial o los producidos por sectores

industriales que obtienen elevados rendimientos.
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4) Poder negociador de los clientes

Un mercado o segmento no sera atractivo cuando los clientes estén muy
bien organizados, el producto tenga varios 0 muchos sustitutos, sea de bajo
costo para el cliente 0 no sea muy diferenciado, porque permite que pueda
haber sustituciones por igual o menor costo. A mayor organizacion de los
compradores mayores seran sus exigencias en materia de reduccion de precios,
de mayor calidad y servicios y, por consiguiente, la corporacion tendra una

disminucion en los margenes de utilidad.

Un grupo de compradores es poderoso si concurren las circunstancias
siguientes:

o Estad concentrado o compra grandes voliumenes con relacion a las ventas
del proveedor.

o Las materias primas que compra el sector industrial representan una
fraccion importante de los costos o compras del comprador.

o El comprador tiene informacion total.

o Los productos que se compran para el sector industrial son estandar o
no diferenciados.

o Si enfrenta costos bajos por cambiar de proveedor.

o Los compradores plantean una real amenaza de integracion hacia atras.

o El producto del sector industrial no es importante para la calidad de los

productos o servicios del comprador.

5) Poder negociador de los proveedores

Un mercado o segmento del mercado no sera atractivo cuando los
proveedores estén muy bien organizados gremialmente, tengan fuertes
recursos y puedan imponer sus condiciones de precio y tamano del pedido. La
situacion se complica ain mas si los insumos que suministran son claves para la

empresa, no tienen sustitutos o son pocos y de alto costo. La situacion sera adn
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mas critica si al proveedor le conviene estratégicamente integrarse hacia
delante.
Las condiciones que hacen poderosos a los proveedores tienden a ser el

reflejo de las que hacen poderosos a los compradores.

Un grupo de proveedores es poderoso si concurren las siguientes
circunstancias:

o Que esté dominado por pocas empresas y mas concentrado que el sector
industrial al que vende.

o Que la empresa no sea un cliente importante del grupo proveedor.

o Que los productos del grupo proveedor estén diferenciados o requieran
costos por cambio de proveedor.

o Que el grupo proveedor represente una amenaza real de integracion
hacia delante.

o Que no estén obligados a competir con otros productos sustitutos para la
venta en su sector industrial.

o Que los proveedores vendan un producto que sea un insumo importante

para el negocio comprador.
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e) Flujo de caja.

Este es un aspecto relevante del trabajo, ya que a partir de su
proyeccion se realiza la evaluacion del proyecto. Su informacion basica se
encuentra en los estudios de mercado, técnico y organizacional y en los calculos
de los beneficios representados por: ingresos por venta de activos y de
desechos, los ahorros de costos y los efectos tributarios y valor de salvamento y
recuperacion del capital de trabajo.

Un egreso que no es proporcionado como informacion por otros estudios

y que debe incluirse es el Impuesto a las Ganancias.

Estructura de un flujo de caja'®:

+ |Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

- Gastos no desembolsables

= |Utilidad antes de impuestos

- Impuesto

= |Utilidad después de impuesto

+ |Ajustes por gastos no desembolsables

- Egresos no afectos a impuestos

+ |Beneficios no afectos a impuestos

= |Flujo de caja

Ingresos y egresos afectos a impuesto son todos aquellos que aumentan
o disminuyen la utilidad contable de la empresa. Gastos no desembolsables son
los gastos que para fines de tributacion son deducibles, pero que no ocasionan

salidas de caja, como la depreciacion, la amortizacion de los activos intangibles

10 SAPPAG CHAIN, Nassir — Op. cit., capit. 14, pag. 268
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o el valor libro de un activo que se venda. Al no ser salidas de caja se restan
primero para aprovechar su descuento tributario y se suman en el item “ajuste”
por gastos no desembolsables. De esta forma se incluye solo su efecto
tributario. Egresos no afectos a impuestos son las inversiones, ya que no
aumentan ni disminuyen la riqueza contable de la empresa por el solo hecho de
adquirirlos. Beneficios no afectos a impuestos son el valor de desecho del
proyecto y la recuperacion del capital de trabajo si este valor se calculd por el

mecanismo de valoracion de activos, ya sea contable o comercial.
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f) Criterios de evaluacion.

Valor Actual Neto (VAN)

El VAN es "a diferencia entre el valor de mercado de una inversion y su
costo™, Este criterio plantea que el proyecto debe aceptarse si su VAN es
positivo y debe ser rechazado si es negativo.

El valor actual neto es la diferencia entre todos sus ingresos y egresos

expresados en moneda actual, se calcula aplicando la siguiente formula:
VAN = 2 [ Y:- E/ (1+i)] - 1o
donde:

Y:: flujo de ingresos del proyecto

E: : egresos del proyecto

Ip : inversion inicial

i : tasa de descuento

Tasa Interna de Retorno (TIR)

La TIR es "/a tasa de descuento que hace que el VAN de una inversion
sea fgual a cero™. El presente criterio evalla el proyecto en funcion de una
Unica tasa de rendimiento por periodo con la cual la totalidad de los beneficios
actualizados son iguales a los desembolsos expresados en moneda actual. Esto
es lo mismo que calcular la tasa que hace al VAN del proyecto igual a cero.

Su férmula es la siguiente:

2[Ye-E/ (141)']1-Io=0

Una vez que se obtiene la TIR, una inversion es aceptable si ésta es

superior al rendimiento requerido.

11 ROSS, Stephen - “Fundamentos de Finanzas Corporativas”, cap. 9, pag. 268
12 ROSS, Stephen - Op. cit., cap. 9, pag. 281
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Periodo de Recupero

Es "el periodo que se requiere para que una inversion genere flujos de
efectivo suficientes para recuperar su costo inicial™. Este es el cociente entre la

inversion inicial y los beneficios netos que origina un proyecto.

PR =1,/BN

Basandose en este criterio, una inversidn es aceptable si el periodo
calculado es inferior al nUmero de afios previamente especificado.

Pero este indicador presenta dos desventajas: primero, se calcula
anadiendo los flujos de efectivo futuros, sin descontarlos, por lo que el valor del
dinero a través del tiempo no es tomado en cuenta (la frase valor dinero en el
tiempo significa que un peso en la mano hoy vale mas que un peso prometido
en algin momento futuro); segundo, no existe un fundamento econdmico para
contemplar el periodo de recuperacidn y no se dispone de una guia que indique
como se debe seleccionar el periodo de corte, esto se debe realizar en forma
arbitraria.

Entre sus ventajas, se puede mencionar que es empleado cuando se
toman decisiones sencillas que no requieren un analisis exhaustivo, o en el caso
de inversiones pequefas con un periodo de recupero corto, como puede ser a

dos anos.

Periodo de Recupero Descontado

Como se menciono, el criterio citado anteriormente hace caso omiso del
valor del dinero a través del tiempo, pero el periodo de recupero descontado
soluciona este problema.

Este periodo "es e/ plazo que se requiere para que los flujos de efectivo

descontados de una inversion sean iguales a su costo inicial ™.

13 ROSS, Stephen - Op. cit., cap. 9, pag. 272
14 ROSS, Stephen - Op. cit., cap. 9, pag. 276
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Para calcularlo, se deben descontar los flujos de efectivo a la tasa exigida
al proyecto, afnadirlos y luego compararlos con la inversion inicial.

La regla de este criterio plantea que una inversidon sera aceptable si el
periodo de recuperacion descontado es inferior al nUmero de afos previamente

especificado.

Indice de Rentabilidad

Este indice se define como "e/ valor presente de los flujos futuros de
efectivo dividido por la inversion inicial™ y también es conocido como razon
costo/beneficio.

Es decir, si un proyecto tiene un VAN positivo, el valor presente de los
flujos futuros de efectivo debera ser mayor que la inversion inicial. El indice de
rentabilidad seria mayor a uno para una inversion con un VAN positivo y menor
a uno para una inversion con uno negativo.

Para interpretarlo, si IR = 1,1 esto indica que por cada peso invertido se
obtiene un valor de $1,10 o un VAN de $0,1.

Rendimiento Contable Promedio

Este enfoque se define como "/a utilidad neta promedio de una inversion
dividida entre su valor promedio en libros™®.

La utilidad neta promedio se obtiene de la suma de todas las utilidades
netas para cada afo del proyecto divididas por el nimero de periodos a que se
proyecta el flujo de fondos; utilizando el método de depreciacion lineal, el valor

promedio en libros es igual a la mitad de la inversidn inicial.

1> ROSS, Stephen - Op. cit., cap. 9, pag. 291
16 ROSS, Stephen - Op. cit., cap. 9, pag. 279
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Al igual que el periodo de recupero de la inversion ordinario y el
descontado, la regla sostiene que un proyecto sera aceptable si supera el
rendimiento contable promedio fijado como meta.

Sus ventajas son la facilidad de calculo y la habitual disponibilidad de
informacion necesaria para calcularlo. Entre sus desventajas se destaca que no
es una tasa de rendimiento verdadera, hace caso omiso del valor dinero en el
tiempo, usa como punto de referencia una tasa de corte arbitraria, y se basa en
valores contables (valores libros) y no en los flujos de efectivo y los valores de

mercado.
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g) Analisis de Escenarios y Analisis de Sensibilidad

El analisis de escenarios se refiere a la "determinacion de lo que le
sucede a las estimaciones del Valor Actual Neto cuando nos preguntamos qué
sucederia si... 7.

Para llevarlo a cabo se plantean tres escenarios diferentes ante los que
se podria enfrentar el proyecto: un escenario base, uno optimista y uno
pesimista. A partir de estas situaciones se pueden plantear, por ejemplo,
distintos niveles de ingresos en el flujo de fondos y de ahi obtener distintos
valores para el VAN.

El andlisis de sensibilidad consiste en "una investigacion sobre lo que le
sucede al Valor Actual Neto cuando se cambia alguna variable del flujo de
fondos del proyecto™.

Para ejecutarlo, se congelan todas las variables excepto una y se analiza
posteriormente qué tan sensibles son las estimaciones del VAN ante los
cambios en esa variable. Si la estimacion que se hizo sobre éste resulta ser muy
sensible ante cambios relativamente pequeiios en el valor potencial de algln
componente de los flujos de efectivo del proyecto, el riesgo de la preparacion

de pronosticos asociado con esa variable sera alto.

17 ROSS, Stephen - Op. cit., cap. 11, pag. 350
18 ROSS, Stephen - Op. cit., cap. 11, pag. 351
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METODOLOGIA
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La metodologia ‘representa la manera de organizar el proceso de la
investigacion, de controlar sus resultados y de presentar posibles soluciones a
un problema que conlleva la toma de decisiones. Puede definirse como Ia
descripcion, el andlisis y la valoracion critica de los métodos de investigacion™.

En cuanto a la metodologia para llevar a cabo este trabajo, es necesario
destacar que no consiste en un proceso rigido, sino que es un esquema
tentativo cuyas etapas se complementan y toleran cierta flexibilidad al

desarrollo. Se la puede estructurar de la siguiente manera:

1) Determinacion del drea. representa la definicion de un area de investigacion
como objeto de la tesis, en el caso de este trabajo se encuentra dentro del
ambito de las finanzas.

2) Eleccion del tema: se refiere al campo dentro del area en el cual se ubica el
eje de la tesis; se puede especificar el tema en “formulacién y evaluacion de un
proyecto de inversion”.

3) Planteamiento del problema: es el aspecto mas importante en una
investigacion. Todo problema debe definirse en el tiempo y el espacio, para lo
cual debe ejecutarse una operacionalizacion entre: a) los conocimientos
previos, el manejo de definiciones y clasificaciones que surjan de enunciar
preguntas sobre el objeto de investigacion, y b) la imaginacidn, experiencia y la
practica de que disponga el investigador.

4) Planeacion de la investigacion: es la mejor forma de lograr objetivos que de
otra manera seria dificil obtener, se delimitan los objetivos especificos del
trabajo.

5) Recopilacion documental: es la eleccion de las fuentes de informacion, tales
como libros, articulos de diarios o internet, revistas especializadas en el tema,
etc.

6) Recopilacion de datos: una vez que se tienen los elementos que determinan
lo que se va a investigar, se pasa al campo de estudio, para efectuar la

recoleccion de datos.

19 ZORRILLA ARENA, Santiago - “Guia Para Elaborar La Tesis”, cap. 3, pag. 28
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Existen distintas técnicas que son claramente utilizadas en este trabajo
para recopilar datos:
1. Entrevista
2. Observacion directa

3. Cuestionario

Para desarrollar el proyecto propuesto, se procedera a obtener
informacion acerca de las caracteristicas especificas que debe tener Ila
elaboracion del silo. Estos datos seran obtenidos a través de entrevistas con los
gerentes de la empresa y los empleados que tengan conocimiento sobre el
tema.

Se hace referencia a estas particularidades especificas ya que una
construccion de este tipo difiere segun las necesidades de la empresa; puede
variar en tamafo, capacidad, accesorios que se coloquen, lo cual sera
especificado en el desarrollo del proyecto.

Una fuente de informacion relevante la constituyen los proveedores. Al
momento de comenzar con la elaboracion del proyecto se contactara distintas
empresas que prestan el servicio de realizar este tipo de construcciones con el
fin de indagar sobre materiales, obra civil y mano de obra necesaria, con sus
costos pertinentes.

Otra fuente la constituyen firmas que ya cuenten con plantas de silo
similares a la que se elaborara para Miru. De su personal se pueden obtener
recomendaciones especificas sobre el silo, por ejemplo la distribucion del
mismo, el tipo de materiales que sea conveniente utilizar (espesor de la chapa,
tipo de fundaciones) y sus experiencias particulares.

También se puede realizar una observacion directa de una planta en
funcionamiento, lo cual es de gran ayuda para percibir como opera ésta o para
visualizar en forma real lo que podria ser un plano o dibujo de los silos.

Una firma a la que se tuvo acceso es la sucursal en Jesus Maria de la
“Aceitera General Deheza” que cuenta con una instalacion de silos con

capacidad para almacenar 9.000 toneladas; ésta fue observada en
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funcionamiento y se tomd contacto con el personal de la misma, lo cual sirvié
de apoyo para la elaboracion del presente trabajo.
Asimismo, se procedera a la comunicacion formal a la empresa, dandole
a conocer informacion sobre el trabajo y los avances que se vayan produciendo.
7) Interpretacion de datos: se selecciona la informacion pertinente para luego
analizarla en forma critica, sistematizarla y sintetizarla. Con esto se busca lograr
una respuesta al problema planteado.
8) Representacion gréfica y cuadros: la grafica es el auxiliar ilustrativo que
permite presentar e interpretar los datos y resultados de la investigacion,
mientras que un cuadro es la presentacion de una relacion de resultados
expresada mediante un esquema numeérico, con objeto de facilitar al lector la
interpretacion.
Entre las principales formas de expresion grafica se consideran:
» Histogramas (barras)
» Poligonos de frecuencias
» Grafica circular (“torta”)
» Pictograma
» Organigrama
» Diagrama

» Cuadro (excel)

9) Conclusiones. son los juicios emitidos por el investigador con base en la
sintesis de los resultados obtenidos en el trabajo; deben reflejar los alcances y
las limitaciones del estudio.

10) Anexos: mapas, cuadros, etc. que sirvan de apoyo en algun aspecto del
trabajo.

11) Bibliografia utilizada. fuentes consultadas y citadas.

En cuanto a la elaboracion del proyecto, el mismo se dividira en cuatro
partes principales (ya descriptos en el marco tedrico):

» estudio técnico
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estudio de mercado
estudio oranizacional

estudio financiero
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DESARROLLO DEL TRABAJO
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HISTORIA DE MIRU S.R.L.

La empresa comienza su actividad en el afio 1986, se eligid el nombre
“MIRU” debido al apellido de los dos fundadores, Carlos Miotti y Marcelo Ruiz.
En aquel momento surgidé como una sociedad entre dos amigos que se
conocian desde chicos, ya habian concluido su carrera de ingeniero agrénomo y
habian tenido alguna experiencia trabajando en la zona, el primero abocado a
los agroquimicos y el segundo en el terreno de la agricultura.

En esos afos se cultivaba maiz, ya estaba empezando a surgir la soja en
la zona norte de la provincia a la vez que se estaba dando el auge de los
agroquimicos. En un primer momento Miru se dedico a la venta de dichos
productos (liquidos utilizados en la agricultura para el control de malezas e
insectos) y a la pulverizacion (aplicacion de aquéllos con maquinaria). Era
representante de Nidera, una firma de gran envergadura a escala nacional
dedicada a la venta de semillas y agroquimicos.

En el afo 1987 empezaron a prestar un nuevo servicio, la siembra. Lo
que se hacia era formar una sociedad con los propietarios en la cual éstos
aportaban las tierras y parte de la maquinaria y Miru se encargaba de la
siembra, aplicacion de agroquimicos, control y cosecha basicamente.

Con el correr de los anos la sociedad se fue solidificando, se dio un
crecimiento sostenido pero la actitud de Miru hacia las inversiones fue
conservadora, no se acudia al crédito para las mismas; asimismo, se financiaba,
mediante entrega de semillas o agroquimicos con anterioridad a la cosecha, a
clientes con los cuales tenian confianza, se hacia una seleccion de los mismos
en forma cuidadosa.

Hasta el afio 94 se habia mantenido una estructura relativamente
pequena, el local donde funcionaba no era de gran tamano, pocos empleados
trabajaban y la toma de decisiones era centralizada. En ese afo, debido al
crecimiento de Miru, se incorpord nuevo personal (un ingeniero y un encargado
de computacion y facturacion). En 1996 se realiz6 la primera gran inversion: se
compré un campo en la zona norte de Cdordoba (Sarmiento) que funcionaba

como una SRL y a partir de ese momento surgid una nueva sociedad: “Don

41



Toyo”. Al afo siguiente se contratd un gerente de ventas debido a la necesidad
de contar con una persona que se encargara de la comercializacion de
agroquimicos.

En el afio 1998, en el contexto internacional, la compania Monsanto
absorbe a Asgrow y Dekalb, las tres eran empresas importantes en el ambito
mundial. La principal razédn de este movimiento estratégico fue que dos afos
atras Monsanto habia comenzado a experimentar en el campo de la
biotecnologia (ver anexo 1), razdén por la cual decidid la absorcién. Dos afios
mas tarde Monsanto Argentina S.A. ofrece a Miru la representacion vy
distribucion de sus productos, propuesta a la cual accede pero que no fue facil
aceptar debido a la estrecha relacion de 12 afios que poseian con Nidera
(concluyé la representacion de ésta); a partir de ese momento Miru paso a ser
“Centro de Servicios” de Monsanto.

En la actualidad, la empresa opera en las afueras de JesUs Maria, se
adquirid un terreno en el cual se construyeron oficinas para desarrollar las
operaciones administrativas y dos galpones donde se almacenan los productos

que se venden.

VISION

El enunciado de la vision nos presenta una imagen de lo que los
creadores de una empresa quieren ser o de lo que aspiran a convertirse.

En el caso de Miru S.R.L., la visidn no esta declarada por los fundadores,
sino que ha sido relevada y es la siguiente:

“Ser el principal proveedor de agroquimicos y semillas del mercado del
norte de la provincia de Codrdoba, llevando a cabo las actividades con

crecimiento sostenido y facilitando la actividad agricola”.
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MISION

Cada organizacion necesita una mision que defina su propodsito y dé
respuesta a la pregunta écual es nuestra razon de estar en el negocio? "Definir
la mision de la organizacion obliga a la gerencia a identificar el ambito de sus
productos o servicios con todo cuidado™.

La mision de una empresa puede cambiar con el paso del tiempo o
debido a nuevas circunstancias; la actual de Miru es la siguiente:

“Proporcionar insumos agricolas de calidad y servicios de pulverizacion
efectivos, con el objetivo de lograr el mayor rendimiento posible para el
productor, asesorandolo en forma continua con el fin Ultimo de lograr su

satisfaccion”.

VALORES

Cada organizacion tiene su propia cultura distinta de las demas, lo que le
da su propia identidad. En un sentido amplio la cultura esta dada por los
comportamientos dominantes que configuran la manera de hacer las cosas y
en ella aparecen valores y creencias estables que generan dichos
comportamientos. El estilo de liderazgo a nivel de la alta gerencia, las normas,
procedimientos y las caracteristicas generales de los miembros de la empresa
complementan los elementos que forman la cultura de la organizacion.

Los valores son pautas de conducta; son principios fundamentales que

guian el comportamiento de la organizacion a lo largo del tiempo.

Para lograr su mision, Miru S.A. apoya los siguientes valores:

« Perseverancia en sus actividades, desde los primeros afos de la empresa
y ante distintas situaciones desfavorables a lo largo del tiempo.

e Cumplimiento en tiempo y forma con los clientes.

» Crecer en forma conservadora.

20 ROBBINS, Stephen P. — “Administracién”, cap. 8, pag. 260
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« Tener una relacion cara a cara con el cliente.

ESTRUCTURA

En Miru trabajan 14 personas, no cuenta con una estructura formalizada,
es decir, no hay un organigrama que las ubique formalmente. Existe una
relacion informal entre el personal, pero a pesar de esto el organigrama que se

ha relevado es el siguiente:



Organigrama relevado en Miru S.R.L.

STAFF

= GERENCIA

COMERCIALIZACION

ADMINISTRACION

SERVICIOS

TRANSPORTE Y ACOPIO

ASES. AGRON.

DEPOSITO

PULVERIZADORAS




GERENCIA

La gerencia de la empresa esta a cargo de los dos duefios de Miru, sus
actividades principales dentro de la organizacion estan bien definidas, ya que
uno se dedica a cobranzas y sueldos y el otro al manejo de proveedores y
bancos.

El primero de ellos se dedica a las cobranzas; antes que nada es propicio
recordar que el 80% de las ventas de insumos que realiza Miru se llevan a cabo
a través del canje, es decir, el productor obtiene insumos que se utilizan
durante la siembra y desarrollo del cultivo y se compromete a cancelar su
deuda en el momento que realiza la cosecha.

Para llevar a cabo el cobro a los clientes, se sirve de un programa de
computacion desarrollado especificamente para esta tarea; el mismo es una
planilla de cobranza en la cual se diferencian tres grupos de clientes,

dependiendo del monto de su deuda:

1) U$D 20.000 o mas
2) U$D 10.000 a 20.000
3) U$D 3.000 a 10.000

Se indica el precio de la soja, el del flete, el 2% de gastos de
comercializacion y el precio final de la oleaginosa. Estos datos son importantes,
ya que la deuda es transformada en kilogramos de soja que debe entregar el
productor para cancelarla, a su vez al variar el precio del cereal, el total de
kilogramos también se ve modificado.

Se pueden mencionar otros aspectos importantes sobre las cobranzas:
en primera instancia se los agrupa en la forma ya mencionada y se apunta al
primer grupo, que representa alrededor de un 60%, luego al segundo (20%) y
por ultimo al tercero (15%). El 5% restante (menos de U$D 3.000), esta a
cargo de otras dos personas que realizan tareas administrativas. La forma de

solicitar el pago a los clientes es via telefdnica.
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Estos grupos se pueden ver reflejados en el siguiente grafico:

5%

W 20.000 0 mas
[ 10.000 a 20.000
03.000 a 10.000
@ menos de 3.000

Grafico de grupos de deudores, monto de deudas y porcentaje que representa cada uno

Se destaca la flexibilidad para con los productores; en ocasiones, y por la
dependencia del medio ambiente, puede darse que hayan tenido bajos
rendimientos, por ejemplo por escasez de lluvia o por la presencia de plagas.
En circunstancias como éstas, existe la posibilidad que el agricultor solicite una
prorroga de la deuda, la cual generalmente es otorgada por el conocimiento
que se tiene tanto del cliente, como de la experiencia que sufrid. Esta Ultima
nocion se tiene debido a comentarios de otros productores de la zona que
también fueron afectados, es un dato de alcance general y con un elevado nivel
de certeza. Por estas razones no existe la posibilidad de la mentira y por lo
tanto se otorga el crédito al cliente.

Otra manifestacion de flexibilidad se da cuando se le permite al cliente
que venda la cosecha por otro lado en vez de entregarla a Miru (por ejemplo
porque se le paga un precio mas alto) y cancele su deuda con un cheque.

Asi y todo el nivel de cobranza es elevado: oscila casi la totalidad de las
deudas (98 6 99%).

Esta tarea se lleva a cabo con mayor énfasis en la época que los
productores levantan la cosecha, es decir desde abril hasta fines de junio.

El pago de sueldos al personal y el otorgamiento de premios esta a cargo

de este gerente, ademas, interviene en el servicio de pulverizacion, en lo que
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hace a la determinacidn de hectareas que se realizaran y los services de
mantenimiento a las maquinas, entre otras cosas.

El segundo gerente de la sociedad se encarga principalmente de todo lo
concerniente a proveedores, en especial tiene a su cargo efectuarles los pagos.
Esto se realiza mediante la entrega de cereal para cancelar deudas con los
mismos, lo complejo de esta tarea es encontrar un equilibrio: a medida que los
deudores ceden su cosecha para cancelar sus compromisos, esta persona tiene
que ir acomodando las entregas y despachando cereal para ir cancelando las
deudas de Miru para con los proveedores.

Asi, se manejan dos planillas, una de exportador y otra de productor; a
su vez en cada una constan los siguientes datos: precio del cereal, toneladas y
cobro/pago. Cobro se refiere a cuando el productor entrega para vender y asi
obtener una ganancia y pago, cuando lo hace para cancelar deudas por
insumos adquiridos.

A su vez maneja la cuenta corriente de la firma, por ejemplo cuando
recibe un cheque por un monto no muy importante, se lo deposita para
cancelar operaciones de tamafio menor también. Esta actividad se lleva a cabo

con el apoyo permanente de una de las personas a cargo de la administracion.

STAFF

Esta funcion estd a cargo de un contador que no tiene relacién de
dependencia con la empresa sino que existe una de staff con la misma. Esta
persona tiene a su cargo todo lo relacionado con la liquidacion de impuestos, la
parte laboral, facturacion y control de gastos. También esta encargado de la

confeccion del Balance Contable, el cual cierra en el mes de mayo.
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COMERCIALIZACION

Esta area se encarga principalmente de las compras a proveedores y
venta a productores. También tiene a su cargo a los asesores agronémicos vy el
manejo del stock en el depdsito.

Entre los proveedores, Monsanto ocupa el primer lugar de las ventas de
Miru (70%), al tiempo que ésta actia como “Centro de Servicios” de la firma
internacional.

El “Centro de Servicios” es tanto un punto de venta directa de la
empresa Monsanto Argentina S.A. como un proveedor de servicios de la misma.

Los productos Monsanto que comercializa Miru son agroquimicos de

dicha marca y semillas de maiz “Dekalb” (ver anexo 2 ).

Logo de Monsanto Logo de Dekalb

En cuanto a los maices, estos productos se venden en bolsas de 80.000
semillas que pesan entre 19 y 20 kilogramos. Existe una amplia variedad de
ellas, cada una tiene caracteristicas especificas ya que son hibridos obtenidos a
partir de la interfecundacion de distintos tipos de plantas para adaptarlas a
distintas condiciones de siembra y a distintas zonas del pais. Las bolsas de
semillas que vende Miru son las que Monsanto recomienda en un catalogo para
utilizar en la zona centro del pais, entre ellas se encuentran las especificadas en

el anexo 3.

Con relacion a la venta, existen dos formas de adquirir productos:

« Comprar a Miru, el producto se factura a nombre de la empresa.

« Comprar a Monsanto a través de Miru. Para poder lograr esta operacion,
se debe cumplir con una serie de requisitos exigidos: el productor debe

figurar en la base de datos de Monsanto Buenos Aires, para lo cual se
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debe remitir una carpeta con datos que demuestren solvencia, la
inscripcion en AFIP, carencia de deudas, etc; una vez que se prueban
estas condiciones el comprador es cargado en la base de datos y ya se

encuentra habilitado para adquirir productos en Monsanto.

Si se da la segunda situacion, la ventaja para la sociedad es la comision
que obtiene, la cual va del dos al seis por ciento sobre el precio de venta,
dependiendo del producto. Ademas, se evita la facturacion a nombre de Miruy,
de esta forma no genera un gasto impositivo, como el impuesto provincial a los
Ingresos Brutos.

Al momento de efectuar una compra, el productor recibe asesoramiento
en la empresa. Se lo orienta en lo que hace a la utilizacion de la semilla, la
forma en que debe ser sembrada, la fecha mas conveniente, etc. Cuando
adquiere agroquimicos, se le brinda datos acerca de la aplicacion de los
mismos, las cantidades, etc.

Otro aspecto a tener en cuenta es que, por contrato, la firma debe
entregar el producto en el campo al comprador, estando los costos de flete a
cargo de ésta.

A su vez, las ventas se pueden hacer tanto a productores como a
comercios revendedores; con los Ultimos, se da wuna relacion llamada
“comercios vinculados”, a los cuales se les otorgan precios menores que a los

consumidores finales.

Miru debe cumplir con una serie de actividades que forman parte de las
politicas exigidas por Monsanto para con los “Centros de Servicios” en las
etapas de pre-venta, venta, siembra, evolucion del cultivo y cosecha. (ver
anexo 4)

Otros proveedores de la empresa son:
» Agarcross

» Atanor

» Chemotecnica

» Insuagro
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> Nufarm
> Profertil

» Relmo

Asesores agronémicos

Los “asesores agrondmicos” estan a cargo de esta area, son contratados
por Miru y también representan las politicas de Monsanto. Estos ingenieros
agronomos apoyan en la compra, ensayos y seguimiento al productor que
adquiere productos Monsanto en las etapas de pre-venta, venta, siembra,
evolucion del cultivo y cosecha. El anexo 5 muestra las actividades de estos
asesores.

La principal funcidn que tienen es la elaboracion de una base de datos a
partir de informacion que obtiene de los clientes para estimar las compras que
éstos van a realizar; a partir de ahi, estos datos son enviados a Monsanto
Argentina S.A., y, junto con los aportados por todos los asesores con los que
cuenta en el territorio argentino, puede predecir la demanda que tendra para la
siguiente campafna de siembra. El propdsito principal de esta accidén es la
posibilidad que tiene la multinacional de elaborar una aproximacion de las
cantidades de insumos que debe producir para cubrir las necesidades del

mercado.

Depdsito

Miru cuenta con dos galpones de 80m x 15m para almacenar los
productos que vende, en uno se encuentran las semillas y fertilizantes y en el
otro los agroquimicos. El segundo cuenta con 8 racks en los que se colocan
hasta doce pallets.

Las siguientes actividades son realizadas en estos depdsitos:

v" manejo del autoelevador
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v’ carga y descarga de mercaderia de los camiones mediante pallets
v disposicidn en los racks
v"control de stock

v limpieza

En cuanto a la seguridad, el galpon en el que se almacenan los
agroquimicos cuenta con lo siguiente:

o0 depdsito subterraneo: cuenta con rejillas que canalizan posibles
derrames hacia este depdsito, el cual tiene una capacidad de
20.000 litros; asimismo es util en caso de incendio, ya que el agua
utilizada para apagarlo se vierte alli.

o ducha: en caso de que una persona sufra un contacto con algin
producto quimico, se lava en una ducha especialmente disefiada
que, ademas, cuenta con un sistema para lavar los ojos.

o ventilacidn: el galpdn posee un sistema de ventilacion para evitar

la concentracion de sustancias quimicas en el interior del mismo.

Es decir, Miru cumple con las normas de seguridad, que son exigidas
tanto por Monsanto como por la legislacion provincial.

Las operaciones que se llevan a cabo en esta area son las siguientes:
para la venta, en la oficina se conforma un remito con la descripcion y cantidad
de productos que adquiere el cliente, se le entrega y se lo manda al depdsito.
Una vez alli se lo da a la persona a cargo, el cual mediante un autoelevador
carga la mercaderia (similar operatoria se da cuando se carga mercaderia cuyo
destino es el campo de un productor).

Cuando llegan productos, se los descarga, se verifican las cantidades y
tipos de productos y si coincide con el remito se lo firma y sella constatando la

verificacion.
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ADMINISTRACION

La principal tarea del empleado a cargo de esta area es la facturacion
con Monsanto. Este “Centro de Servicios” esta conectado en forma directa con
la empresa mencionada mediante de un sistema on-line, a través del cual se
realiza el pedido de mercaderia. La salida de ésta desde su depdsito ubicado
camino a Monte Cristo se realiza después de facturados los productos, o sea
cuando el productor se comprometid a través de un contrato de canje o hizo
entrega de cereal (cuando el cliente le compra en forma directa a Monsanto) o
cuando lo factura a nombre de Miru.

Asimismo maneja los siguientes datos acerca de los movimientos de
mercaderia y entrega de cereal que realizan los productores para cancelar sus
respectivas deudas:

Cuentas corrientes: llegado el momento de la siembra y durante el
desarrollo de los cultivos, los clientes obtienen los insumos pertinentes
mediante la operacion de canje, es decir que se comprometen a pagar por ellos
cuando realizan la cosecha o mediante efectivo o cheque. La informacidon que
se maneja es la fecha de compra, el nUmero de comprobante, el concepto (qué
producto), el monto del movimiento y el saldo que adeuda el cliente.

Fijacion de precios: cuando el consumidor entrega cereal para cancelar la
totalidad o alguna parte de su deuda, existen tres formas de tomar el precio:

o disponibles: se entrega cereal y el precio que toma la empresa es
el que se paga en ese dia, o sea, el costo por tonelada que figura
como oficial.

o a futuro: se toma el que figura a alguna fecha posterior, por
ejemplo mayo de 2007, el cual ya esta disponible.

o a fijar: el productor cede el cereal, pero el precio al que va a
entregar para cancelar su deuda lo toma en algin momento

futuro.

Fijacion de contratos: cuando vende Miru, esta fijacion se realiza a través

de un “Boleto de Venta de Cereal” (ver anexo 6).
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Facturacion: se refiere a la facturacion de compras a Monsanto, es decir
aquellos clientes que han sido aceptados para realizar adquisiciones en forma
directa con la firma. Del mismo modo, se manejan las compras de Miru a
Monsanto, con los movimientos de productos y su importe.

También tiene a su cargo la cobranza a morosos del cuarto grupo, es

decir aquéllos que adeudan un monto inferior a los tres mil ddlares.

La segunda persona que ejecuta tareas administrativas se encarga de las
cuentas corrientes y pagos a los laboratorios proveedores, a excepcion de
Monsanto y los que se les cancelan las deudas con entrega de cereales.

Al momento del ingreso de mercaderia al depdsito, se carga el remito en
el sistema; cuando se produce el egreso de ésta, confecciona uno que se
entrega al encargado del depdsito para que verifique las cantidades y tipo de
productos que se cargan para llevar a los productores y luego se lo da al
transportista.

En cuanto a los cheques, ejecuta acciones tales como el manejo y control
de salida y entrada de éstos y pagos a proveedores. Otras tareas a cargo de
esta persona son la actualizacion de la informacion de los clientes, como el
teléfono, direccion, direccion de correo electrdnico, y el envio de papeleria por
correo, como cartas y facturas.

De la misma manera, se encarga del manejo de las facturas de
proveedores chicos, de los cuales se adquieren distintos insumos o servicios
para el funcionamiento de la empresa: repuestos para las fumigadoras y las
camionetas, libreria (tinta, papel), productos afectados a las oficinas (pintura,

elementos de electricidad), etc.



SERVICIOS

El servicio que presta la sociedad es la pulverizacion, o sea la aplicacion
de agroquimicos sobre los lotes sembrados o por sembrar para extinguir las
plagas.

Esta actividad se lleva a cabo porque, de no hacerlo asi, los rendimientos
de los cultivos de los productores se verian notablemente disminuidos debido a
la presencia de malezas: éstas toman humedad del suelo para crecer y, como
consecuencia, disminuyen el grado de desarrollo de los cultivos. Ademas, éstos
necesitan del sol para lograr su crecimiento y cuando las malezas tienen mayor
altura que los cultivos, les reducen la exposicion a los rayos solares. Asimismo,
se realizan aplicaciones para la extincion de insectos o gusanos que se
alimentan de los cultivos o que actian como parasitos.

Miru cuenta con dos maquinas pulverizadoras, cada una de ellas es
operada por dos personas. Las mismas cuentan con un tanque con capacidad
para 2.700 litros en el cual se coloca el agua y los agroquimicos necesarios. La
aplicacion se realiza mediante dos brazos que se despliegan alcanzando un
ancho de 22 metros, éstos vierten el contenido del tanque (aproximadamente
80 litros por hectarea) en forma de gotas diminutas (similar a cuando de utiliza
un aerosol).

A su vez, es propicio destacar que en una hora de operacién de la

pulverizadora, se alcanzan a fumigar 40 hectareas.
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Pulverizadoras de la firma marca “Pla” con las que presta sus servicios

Para solicitar este tipo de servicio, el productor llama por teléfono a la
empresa o se acerca a la misma solicitando un turno para cierta fecha y detalla
la ubicacidon del campo, el lote o lotes a fumigar y la cantidad de hectareas.
Este dltimo dato también es medido por la maquina ya que cuenta con un
sistema de navegacion satelital que calcula la superficie en la cual se aplicé la
fumigacion.

El encargado de esta area organiza las maquinas y los turnos de forma
tal que éstas se desplacen la menor cantidad de kilometros posibles debido a
los costos de movimiento que insumen (gas-oil, personal y desgaste de

neumaticos, entre los mas importantes)

TRANSPORTE Y ACOPIO.

El momento que da origen a las demas operaciones que se desarrollan
en lo relacionado al acopio y transporte es cuando un productor ha cosechado
el cereal y se dispone a entregarlo para cancelar deudas por adquisicion de
insumos mediante canje o a venderlo para obtener una ganancia. Llama a la
empresa solicitando la cantidad de camiones que necesite para cargar los
granos, el encargado de esta area en Miru se comunica con los camioneros y
los manda al campo; pesan el camidn sin y luego con carga, en ambos

momentos el encargado de la balanza les entrega sendos comprobantes.
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Luego se elabora una “carta de porte” que es un documento en el cual
se constata el producto, la procedencia, el cargador (Miru S.R.L.), el corredor
(quien hace de nexo entre el acopiador y el exportador o fabrica que compra el
cereal), el entregador, el destinatario (comprador) y el transportista (ver anexo
7).

Finalmente el transportista descarga en el destinatario, el cual emite otro
documento con los datos de la carga (peso, tipo de cereal, etc.) que se entrega
al primero (ver anexo 8); éste es un comprobante que presenta en Miru con el
objeto de realizar la cobranza por el flete. La segunda persona encargada de
esta area procede al pago mediante cheque y elabora la factura
correspondiente.

A su vez se elabora un “Certificado de Deposito Intransferible”, en el cual
constan todas las entregas con el correspondiente peso que ha hecho el
productor (ver anexo 9). En éste figuran los siguientes datos:

- depositario (Miru S.R.L.) y depositante (productor)

- calidad (descuentos al peso luego de un analisis debido a la presencia
de materias extrafas, cuerpos dafados, granos partidos y otros
descuentos)

- el peso bruto, el peso a descontar debido al secado de la humedad en
los granos y el peso neto resultante de la diferencia

- los gastos generales, de secado y de zarandeo (costos de servicios)

- el detalle de las remesas, con la fecha de cada una de las entregas,

los kilogramos de cada una y los descuentos por zarandeo y secado

A partir de las entregas que realizd el productor (se encuentran en las
instalaciones de algin acopiador, generalmente un exportador en puerto), el
mismo puede proceder a la venta del cereal que posee acopiado, para lo cual
se comunica por teléfono o se dirige a Miru solicitando esta operacién y por la
cantidad de toneladas que desee. Como consecuencia, se elabora otro
documento, llamado “Mandato / Consignacion Liquidacion” para la venta, éste

muestra los siguientes datos (ver anexo 10):
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mandatario/consignatario (Miru S.R.L.) y mandante/consignante
(productor)

el precio por tonelada

la forma de pago, por ejemplo el 97% + IVA y el 3% restante a 90
dias

deducciones: gastos administrativos, almacenaje, sellado

retenciones: Ganancias

importe neto a pagar, menos el IVA.
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