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Ideas clave (Highlight)

e La empresa Pilz cuenta con el conocimiento necesario para avanzar en la cadena de valor.

Esto representa una oportunidad favorable para aumentar la rentabilidad.

e La proyeccion de flujo de fondos para el horizonte de produccién de cinco afios indica
rentabilidad positiva, ya que su VAN y TIR son $1.213.905 y 37,73% respectivamente.

e Lavariable mas sensible para cambios en la rentabilidad es el precio de venta el cual deberia
disminuir en un 14,11% para igualar el VAN a cero.



Resumen estructurado

Proposito: la presente intervencion profesional busca responder si el proyecto es viable
financiera y comercialmente para realizar una integracién hacia adelante y la subsiguiente

comercializacion de los hongos comestibles denominados girgolas.

Metodologia: la entrevista realizada a los socios de Pilz establecié la base de la metodologia.
Los mismos explicaron el proceso productivo y mostraron las facilidades con las que cuenta el
emprendimiento. Posteriormente, se discutid el proceso de integracion vertical hacia adelante
anhelado para el proyecto de inversion y sus implicancias, junto con la estimacién de demanda. A
partir de la informacién suministrada, se proyectaron los flujos de fondo del proyecto en un periodo
de evaluacion de cinco afios, actualizado a una tasa de descuento pertinente. Esta proyeccion sirvio
para determinar, a partir de los indicadores de rentabilidad, la viabilidad financiera del proyecto. Para
finalizar, se realizd un analisis de sensibilidad para determinar cuéles son las variables que mas

afectan al proyecto.

Conclusiones: los estudios y analisis previos lograron establecer la conveniencia de llevar
adelante el proyecto y un futuro aumento de produccion para este y otros potenciales emprendedores

gue quieran iniciarse en el rubro de la produccion de hongos comestibles.

Limitaciones: la estimacion de la beta de la empresa, el riesgo pais en la férmula de la tasa

de costo de capital y la escasa informacion del mercado.

Valor: el presente trabajo permitira dar a conocer la conveniencia de invertir en el rubro de
hongos comestibles a potenciales emprendedores, generando un aumento en la produccién y los

puestos de trabajo.

Palabras clave: Proyecto, girgola, inversion, integracion, flujo, costo, CAPM, sensibilidad.
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l. Introduccién e identificacién del problema

Pilz productos agroecoldgicos es un emprendimiento radicado en la ciudad de Coérdoba
que se dedica a la produccién de hongos comestibles, el mismo comenzé hace dos afios de la
mano de dos estudiantes de ingenieria agronémica con ayuda de la facultad, los cuales dedicaron
un afio y medio a los estudios correspondientes al proceso de incubacién de hongos comestibles.
La produccion de dicho producto se divide en dos etapas, la primera es la del crecimiento
vegetativo denominado incubacién y la segunda es la plenamente productiva para el desarrollo de
la fructificacion del hongo. Es decir, cuando el hongo comienza a crecer y toma la apariencia
clasica de campana. Este emprendimiento se dedica enteramente a la primera etapa para la cual,
con las condiciones de oscuridad y humedad necesarias, se tarda entre 20-30 dias. Luego de
realizar la incubacién, se vende en un box de 3 0 5 kg. con los hongos incubados a una cooperativa,

quienes poseen modulos de produccién para que alli se realice la segunda etapa.

La produccion de P. ostreatus se presenta como una alternativa econémica, social y
medioambiental desde el punto de vista de la administracion de los desechos de la agroindustria,
la proteccion medioambiental y la generacion de empleo, todo esto encaja bien dentro de un
contexto del modelo sustentable (Calderon Lopez C. et al., 2021).

Recientemente, con el crecimiento de nuevas tendencias con respecto a nuevas formas de
entender la alimentacidn, se observa como se genera un mercado con gran potencial para
comenzar a popularizar el consumo de los mismos. Complementariamente, en base a la
informacidn recabada en las entrevistas realizadas a los actores involucrados y la documentacién
estudiada, se puede afirmar que en la Argentina la industria del hongo se desarrolla, en general, a
pequefia escala, con costos bajos y en su mayoria son empresas familiares o pequefios
emprendimientos unipersonales los que producen estos (Martinez-Carrera, et al., 2010). Al
ampliarse el conocimiento en torno a la produccién de hongos y gracias a la demanda creciente
de estos productos alimenticios en los mercados, la produccién de hongos comestibles ha
aumentado de manera considerable en las ultimas décadas. De 1980 al 2000 se incrementd el
doble, de 1.103.804 tn. a 2.588.568 tn. (Sanchez y Royse 2017 citando a Ravi y Siddiq 2011); en
2012 fue de 20 millones tn (Li 2012); China (46,3%) y EEUU (10,5%) aportan mé&s de la mitad
de esta produccion (Sanchez y Royse 2017). Dentro del mercado argentino, segin una
investigacion del Consejo Federal de Inversiones (CFI) en el afio 2006, los principales centros de
produccion y consumo de hongos del pais son las provincias de Neuquén, Rio Negro, Mendoza,
Buenos Aires, Santa Fe y Cordoba (Gonzalez Matute, et al., 2011). Con lo planteado hasta aqui,
se concibe este estudio como necesario para poder considerar la explotacion de una oportunidad

con maltiples impactos positivos en su entorno.



La empresa cuenta hoy en dia con el conocimiento para poder hacer crecer su negocio
hacia adelante en la cadena de valor, completando la etapa de fructificacion y venta de hongos.
Es por eso que se presenta una oportunidad favorable para aumentar la rentabilidad mediante las

dos vias mencionadas anteriormente.

Ante dicha problematica, se plantea el siguiente interrogante: ¢Cuan viable
financieramente es la inversion en el negocio de incubacion y venta de hongos comestibles en la

Provincia de Cordoba?

I1. Objetivos

El objetivo general es determinar la viabilidad financiera del emprendimiento Pilz
Productos Agroecolégicos para la incubacion y comercializacion de hongos comestibles en la

provincia de Cordoba.
Los objetivos especificos son:
e Determinar la viabilidad comercial del proyecto.
e Medir el agregado de valor financiero del proyecto.

e FEvaluar distintos escenarios para obtener las sensibilidades de las distintas variables

criticas.

I111. Marco conceptual

Este proyecto, segun su objeto de inversion es un proyecto de ampliacion. Segun Sapag

Chain (2011) un proyecto se divide en cuatro etapas: Idea, Preinversion, Inversién y Operacion.

La primera etapa del proyecto, la Idea, es cuando se buscan nuevas oportunidades de
negocio o de mejoramiento de un proyecto en marcha, aqui se realizé el primer diagndstico de la
situacion actual. Seguido de esta, viene la etapa de Preinversion, la cual a su vez se subdivide en
tres: perfil, prefactibilidad y factibilidad. La primera subetapa es el estudio de caracter preliminar
que determina rpidamente las opciones méas convenientes basado en informacion secundaria, del
tipo cualitativo. La segunda subetapa es aquella en la que se proyectan los costos y beneficios con
base en criterios cuantitativos, pero sirviéndose de informacion secundaria. Por Gltimo, la tercera
subetapa es el nivel mas demostrativo, donde se utiliza mas y mejor informacion de caracter

primaria.

Luego de la preinversion, se prosiguié con la etapa de inversion correspondiente al
proceso de implementacion del proyecto, donde se materializan las inversiones previas a su puesta

en marcha. Por Gltimo, la etapa de operacion es cuando estéa en ejecucion la inversion ya realizada.

Para poder cumplir con el objetivo general de este trabajo, se llevé adelante el analisis

de dos viabilidades, viabilidad financiera y viabilidad comercial. A la hora de efectuar dichos



analisis de un proyecto, es conveniente afrontar el mismo desde varias perspectivas para lograr
asi una vision mas completa sobre las posibilidades reales de éxito del proyecto analizado. En
este sentido, se hizo énfasis en este trabajo en las viabilidades mencionadas anteriormente, ya que

resultan claves para determinar la conveniencia del emprendimiento estudiado.

En primer lugar, y de modo prioritario, se hizo hincapié en la arista financiera. Para ello,
se citd al autor Sapag Chain (2014, p. 26), quien afirma que “El estudio de la viabilidad financiera
de un proyecto determina, en Gltimo término, su aprobacion o rechazo. Este mide la rentabilidad
que retorna la inversion, todo medido con bases monetarias”. Para ello, se utilizaron una serie de
herramientas, las cuales seran descritas a continuacion. Por otro lado, se complement6 el analisis
con la otra arista del estudio de viabilidad mencionada, la viabilidad comercial. Al respecto, Sapag
Chain (2014. p. 26) afirma que “El estudio de la viabilidad comercial indicara si el mercado es
0 no sensible al bien que producira o al servicio que ofrecera el proyecto y a la aceptabilidad

que tendria en su consumo o uso (...)".

Para iniciar con el anlisis correspondiente a la viabilidad financiera se debid desarrollar
un flujo de fondos. El cash flow se define como un instrumento contable que muestra el dinero
que genera la empresa, tanto a través de sus actividades ordinarias como extraordinarias (Mavila
y Polar, 2005).

El horizonte de evaluacion en los proyectos de inversion depende directamente de la
vida Util que se estima que tenga cada proyecto. Se pueden definir entonces dos casos: por un
lado, una vida dtil finita y conocida; y por el otro, proyectos que pretenden mantenerse en el
tiempo. Este Gltimo se identifica con el trabajo de intervencion profesional que se realiz6, donde
al no existir una vida dtil limitada se aplic6 como horizonte de evaluacion 5 (cinco) afios, cuyo
criterio viene de Dumrauf (2010) donde explica que la proyeccion debe extenderse hasta que los
flujos se hayan normalizado y que por lo general se realizan proyecciones a diez afios, pero dada

la naturaleza cambiante de la macroeconomia del pais, se decidi6 por recortar la proyeccion.

Un elemento a considerar en la construccion del cash flow, igual de relevante que el
horizonte temporal de evaluacion es la fuente de financiamiento que posee el inversionista.
Existen dos opciones para estimar los flujos de fondos, por un lado, el flujo de caja del proyecto,
cuya particularidad es la consideracion que se financié con recursos propios; y por el otro el flujo
de caja del inversionista que se realiza a través de una correccion mediante la incorporacion del
efecto del financiamiento externo en la proyeccion de caja efectuada en la inversion total (Sapag
Chain, 2011). Para este caso, se utilizd la primera opcion, debido al origen de los fondos los cuales
fueron propios de los socios y no hubo necesidad de financiamiento, por lo que no se

contemplaron los conceptos de intereses y amortizaciones.



El costo de capital representa la tasa de retorno exigida a la inversion realizada en un
proyecto, para compensar el costo de oportunidad de los recursos destinados a él y el riesgo que
debera asumir. Con ella se pasaran los flujos futuros proyectados a su equivalente en el presente
para calcular su valor actual neto (Baca Urbina, 2010). Debido a que el objetivo fue medir la
rentabilidad de un proyecto independientemente de la manera en el que este fue financiado, o lo
gue es lo mismo que toda la inversion se haya financiado con recursos propios se dedujo que el
flujo del activo es igual al flujo del patrimonio, lo que a su vez implico que, el costo de capital

desapalancado (Ku) sea igual al costo de capital del inversionista (Ke).

El objetivo para el proyecto en cuestion fue calcular el costo de capital desapalancado
(Ku) que se define como la “tasa esperada de retorno que se obtendria en el mercado de capitales

por inversiones con similar riesgo” (Sapag Chain, 2011 p. 373).

Para realizar el descuento del flujo de efectivo se utilizara el modelo de valuacién de
activos de capital (CAPM), para lo cual se cité a Brealey, Allen y Myers que afirman que “En
un mercado competitivo, la prima de riesgo esperada varia en proporcion directa con la beta”
(2010 p. 214).

Ku =15 +1,+ B(1y —17)

Donde Ku es la rentabilidad esperada de la industria; Rf, la tasa libre de riesgo; B, la beta

desapalancada, y Rm, la tasa de retorno esperada para el mercado.

Sin embargo, debido a que los riesgos de invertir en paises méas desarrollados y el de los
paises emergentes no son iguales por riesgos econdmicos politicos, juridicos, etc., se debe realizar
un ajuste adicional al modelo original. Uno de estos ajustes adicionales puede ser comparar la
tasa de interés a la que se transan los bonos de deuda soberana emitidos por cada uno (Dumrauf,

2010). Por ello mismo se suma a la ecuacion r, que representa a la prima por el riesgo pais.

Para poder evaluar eficazmente la rentabilidad de la inversion, se procedio a utilizar
distintos indicadores de rendimiento los cuales permiten al inversionista determinar si la
inversion a realizar en el proyecto presente es viable o no, sirviendo estos de base para tomar
decisiones futuras. En este trabajo se utiliz6 el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de
Retorno (TIR).

Ademas de lo mencionado anteriormente ambos métodos se basan en la actualizacion de

los flujos de fondos, para lo cual fue necesario definir la tasa de costo de capital

“El valor actual neto (VAN) se define como el valor que resulta de la diferencia entre el

valor presente de los futuros ingresos netos esperados (son descontados a una tasa k que



representa el costo de oportunidad del capital) y el desembolso inicial de la inversion (FF,)”
(Dumrauf, 2010, p. 314).

“La tasa interna de retorno (TIR) se define como aquella tasa que descuenta el valor de
los futuros ingresos netos esperados, igualandolos con el desembolso inicial de la inversion.
Matematicamente, esta definicidn es equivalente a decir que la TIR es aquella tasa que iguala el
VAN a cero”. (Dumrauf, 2010, p. 318).

Por ultimo, para tomar la decision de inversion, y complementar el analisis, se procedid
a realizar un andlisis de sensibilidad, el mismo permite considerar el efecto que habra sobre el
VAN y TIR ante cambios en las variables. Los estudios que se realizaron son anélisis de

escenarios, analisis unidimensional y analisis multidimensional.

Los escenarios constituyen un instrumento que ayuda a los responsables de la decision a
crear un contexto para la planificacion y programacion, permitiendo elegir entre opciones de
desarrollo. Asi mismo, construir representaciones de los futuros posibles, a través de la
combinacion de datos cuantitativos y cualitativos, asi como el camino que conduce a su

consecucion permitiendo establecer estrategias futuras (Yori Conill L. et al., 2011).

El analisis unidimensional de la sensibilizacion del VAN determina hasta qué punto puede
modificarse el valor de una variable (como, por ejemplo, demanda, costos fijos, costos variables,
etc.) para que el proyecto siga siendo rentable (Sapag Chain, 2014). Por otro lado, el andlisis de
sensibilidad multidimensional agrega el efecto combinado de dos o mas variables y busca
determinar de qué manera varia el VAN frente a cambios en los valores de esas variables,
buscando una forma de definir el efecto que pueden tener posibles errores cometidos en las

estimaciones (Sapag Chain, 2014).

1\V. Metodologia

Para lograr que la intervencion profesional haya cumplido con los objetivos establecidos

en TFL, se utilizaron las siguientes herramientas:

Entrevista

Una de las herramientas utilizadas para obtener datos primarios fue la entrevista en
profundidad, la cual, segun Fernandez Nogales (2013), consiste en una intercomunicacion
dinamica entre dos personas, entrevistador y entrevistado, donde el primero es quien la controla,
con el objetivo de obtener informacidn del entrevistado respecto al tema en cuestion. De acuerdo
con dicho autor, se pueden realizar dos tipos de entrevistas: estructuradas o semiestructuradas. El
primer tipo de entrevista se trata de un listado de preguntas abiertas disefiadas sin especificar

ninguna alternativa de respuesta para después seguir con la siguiente pregunta. Por otro lado, el



segundo tipo de preguntas son las semiestructuradas, las cuales permiten, mediante un formato
maés flexible, obtener respuestas mas espontaneas de los directivos de la empresa bajo estudio y
abordar temas no previstos con anterioridad. Si bien se maneja un guion mental de temas a tratar,
se intenta que el entrevistado los desarrolle sin un orden concreto y con total libertad promoviendo
el discurso del individuo emulando una conversacion. Existen ciertas etapas para realizar una
entrevista en profundidad. La preparacion, en la cual se elabora el dicho guion, que sélo indica
los lineamientos principales de la informacion requerida. La segunda etapa es el desarrollo de la
entrevista, es decir, la accion de llevar a cabo la misma. Por Gltimo, se realiza el analisis de los
resultados junto con la elaboracién de un informe final. Previo a realizar el analisis es importante
identificar la informacion obtenida debido a la naturaleza de la entrevista semiestructurada en la
que se da mas libertad al discurso, para lo cual, en este caso se opt6 por transcribir la informacion
esencial y no de manera literal. Luego se procede a clasificar la informacion obtenida, tomando
como referencia los temas del guion. En el informe se deben enunciar los objetivos de la
investigacion, desarrollar una ficha técnica que resuma los detalles del proceso metodolégico,
incorporar los epigrafes de resultados y luego se obtienen conclusiones (Fernandez Nogales,
2013).

Primero, se contactd con los socios de Pilz productos agroecolégicos. Ademas, se
definieron tanto la tematica de la entrevista, como las preguntas semiestructuradas a realizar, las

cuales son detalladas en el anexo de este TFL.

Posteriormente en la etapa de desarrollo, se realizd una sesién de 2 horas y media
aproximadamente y una sesion de una hora. Para causar el menor inconveniente y no interrumpir
sus jornadas de trabajo, se permitié que los entrevistados eligieran el lugar y la hora de las
entrevistas, la primera se realiz6 un sabado por la mafiana y la segunda fue ese mismo sabado por
la tarde via meet debido a la imposibilidad de pactar una fecha presencial. La primera en la casa
de uno de los socios del emprendimiento en el barrio General Paz de la ciudad de Cérdoba y la
segunda y la segunda desde la casa de uno de los integrantes de este TFL. De esta forma se
mostraron méas predispuestos y comodos para proveer toda la informacion solicitada y poder
realizar las entrevistas de forma un poco méas informal. Los individuos prefirieron que no se
grabaran las entrevistas, por lo que, durante el transcurso de estas, dos miembros del grupo
entrevistador procedieron a la transcripcion inmediata de la informacion esencial, y no de manera
literal por la cantidad de informacidn aportada que no era necesaria para la realizacion del TFL,
y otros dos entablaron una comunicacion fluida y abierta con los entrevistados. Por ultimo, se
prosiguid con el analisis e interpretacion de los resultados obtenidos, clasificando la informacion
obtenida, tomando como referencia los temas del guion estructurados en epigrafes, los cuales

fueron integrados y transformados en epigrafes de la seccion resultados al momento de realizar el



informe final. A continuacion, se presenta la ficha técnica y en la seccion aplicacion y resultados,

los objetivos y los principales resultados obtenidos de las entrevistas realizadas.

Tabla 1. Ficha técnica de las entrevistas

Entrevista en profundidad.

Alumnos de la Facultad de Ciencias Econdmicas, UNC.

e Primera entrevista: Aspectos basicos, comercializacion,
proceso productivo, clientes y nivel de consumo y
posibilidades de crecimiento.

e Segunda entrevista: Mercado y clientes.

Los dos socios del emprendimiento Pilz y duefios de la
Cooperativa Gallo Rojo y Cooperativa Semillas del Sur.

2 entrevistas.

2 horas y media aproximadamente la primera y
aproximadamente una hora la segunda.

Barrio General Paz, Cérdoba, Argentina, ambas.

5/11/2022, ambas.

Fuente: elaboracion propia

Estimacion de la demanda

En primer lugar, se comenzd con la entrevista a los duefios del emprendimiento
recopilando datos cualitativos. La misma se llevo a cabo de manera semiestructurada la cual
aporto flexibilidad y adaptabilidad, habiendo dado lugar a opiniones y comentarios valiosos por
parte de los entrevistados. De esta manera se esperd poder medir la demanda actual y esperada
que tiene la venta del box con el hongo incubado, ademés de los costos fijos y variables en los
que incurre la empresa hoy en dia y asi como los necesarios para llevar a cabo la etapa de

fructificacion.

Continuando con la recopilacién de datos de fuente primaria, se hicieron entrevistas
semiestructuradas a las cooperativas Gallo Rojo y Semillas del Sur, que se encargan actualmente
de la etapa de fructificacion y comercializacion de los hongos, con un nivel de detalle que permitié
extraer conclusiones relevantes. Con las entrevistas se midio el volumen de ventas actual y futuro
del producto a desarrollar, el tamafio de mercado y las posibilidades de crecimiento, para ello se
registré el crecimiento histérico de las ventas del producto y en base a ello se estimo el

crecimiento del mismo para el periodo de analisis.

El criterio que se utiliz6 en la estimacion se basoé en las entrevistas a los actores

involucrados los cuales tienen la experiencia en el sector y el conocimiento del negocio. Esto



permitio suplir la falta de informacidn confiable sobre el mercado de la girgola, segin Gonzélez
Matute. Et. Al. (2011) el cultivo de este hongo se encuentra en franco crecimiento, en especial en

la modalidad de microemprendimientos familiares o micro PYMES.

Proyeccion de flujo de fondo

Habiendo tenido en cuenta que el objetivo del proyecto es determinar la viabilidad del
mismo, este se estructuré como un flujo de fondos puro el cual representa los flujos que genera la

empresa independientemente de como es financiada.

Para representar los momentos en que se generan costos y beneficios de un proyecto, el
flujo de caja se estructura en columnas que representan dichos momentos. Cada uno de estos
refleja dos cosas: los movimientos de caja ocurridos durante un periodo, el cual se suele tomar
como un afio calendario, y los desembolsos que deben estar realizados para que los eventos del
periodo siguiente puedan ocurrir (Sapag Chain, 2011).

Sapag Chain (2011) considera los siguientes cinco pasos para llevar a cabo el flujo de
fondos de un proyecto. Primero se procede a calcular los ingresos y egresos que afecten el nivel
a pagar de impuestos a las ganancias. Posteriormente en el paso dos, se debe calcular los gastos
no desembolsables, que son aquellos deducibles para fines de tributacion pero que no constituyen
salidas de caja. Haciendo las sumas y restas de ingresos y gastos, tanto efectivos como no
desembolsables se obtiene la utilidad antes de impuestos (UAI). En el tercer paso se debe realizar
el calculo del impuesto a las ganancias el cual se aplicara sobre el resultado obtenido sobre las
utilidades (UAI) restando el impuesto a las ganancias se obtiene la utilidad neta. En los casos en
que la utilidad antes de impuestos sea negativa, en vez de producirse un pago de impuesto, se
generara un ahorro fiscal ya que no se pagan impuestos sobre quebrantos. El valor de este ahorro
sera el quebranto multiplicado por la alicuota impositiva y se debera absorber en los ejercicios

siguientes.

En el cuarto paso se debe realizar el ajuste por los gastos no desembolsables, ya que estos
no constituyen una salida de caja y fueron restando solo para la cuantia de los tributos. Aqui,
todos los gastos que no constituyen egresos se volveran a sumar para anular su efecto directo en

el flujo de caja, pero dejando incorporado su efecto tributario.

Por ultimo, el quinto paso debe incluir aquellos ingresos y egresos no afectos a impuestos,
estos son aquellos movimientos de caja que no modifican la riqueza contable de laempresay que,
por lo tanto, no estan sujetas a impuestos. Concluido este Gltimo paso se obtiene el flujo de fondos

utilizado para descontar el proyecto y evaluar su viabilidad.

El horizonte de evaluacion es el plazo, el tiempo estimado para hacer la evaluacién

financiera del proyecto (Orozco, 2013). Un lapso acorde para las caracteristicas propias del pais,



donde los datos no resultan prosperar por un largo periodo de tiempo, es de cinco afios, periodo

que se utilizé como referencia.

Dumrauf (2010) menciona que se debe ser coherente en el tratamiento de la inflacion. Si
los flujos de fondos se estiman en moneda corriente, se utilizan datos a precio corrientes y se debe
incluir el efecto inflacionario tanto en los flujos como en la tasa de descuento. Por otro lado, si
los flujos de efectivo se estiman en moneda constante, y ésta es generalmente la del momento de
evaluacion del proyecto (momento cero), la tasa de oportunidad utilizada para descontar los flujos
de efectivo para el calculo del VAN deberia ser una tasa real de interés. Debido a la poca
probabilidad de estimar la inflacién anual para un periodo largo de tiempo y por la anulacion del
efecto inflacionario al aplicarse el mismo en los flujos y la tasa de descuento, desde el punto de
vista matematico, se trabajé entonces con flujo en moneda constante y con una tasa de interés

pura, sin inflacion.

Para este tipo de proyecto, en el cual se partié desde una situacion con una empresa en
marcha, como es el caso de Pilz productos agroecolégicos, y se quiso hacer un analisis de como
una expansion afect6 al proyecto, Sapag Chain (2011) propone dos formas de evaluacion. Una
opcion es la comparacion entre las dos situaciones, la situacion base, y la situacion luego de
haberse llevado a cabo el proyecto donde se vera cual arroja mayor VAN para ver si agrega valor
0 no. Por otro lado, la segunda opcién es un analisis incremental directo donde se consideran
todos los conceptos que se modifican en caso de realizar el proyecto. En este TFL, se utilizo la

primera opcidn para estructurar el flujo de fondo.
A continuacion, se detallan los principales componentes del flujo de fondos:
Inversion

Activos fijos: El proyecto contempl6 la inversion en todos los activos fijos necesarios para
poder funcionar adecuadamente. Por medio de un “calendario de inversion” se detallaron los
montos requeridos y los momentos en los cuales se deben realizar las inversiones, para esto se
tuvo en cuenta la vida util de los activos. Estos seran adquiridos por medio de recursos propios.
Por otro lado, la inversion no generd un aumento o reduccion de riqueza por lo que no hubo efecto

impositivo en lo que respecta al impuesto a las ganancias.

Capital de trabajo: Para realizar el proyecto, se contemplé el capital necesario para poder
financiar los desfases de caja durante la operacion antes de recibir los pagos de los clientes. Esta
inversion es de caracter permanente y se mantiene en términos reales durante todo el periodo de
evaluacion y puede recuperarse con la finalizacion del proyecto. Hay distintos métodos para
calcular el capital de trabajo: método contable, método del periodo de desfase y método del déficit
acumulado maximo. ElI método contable proyecta los niveles promedios de activos y pasivos

corrientes y calcula el capital de trabajo como la diferencia entre ambos. EI método del periodo



de desfase calcula la inversion como la cantidad de recursos necesarios para financiar los costos
de operacidn desde que se inician los desembolsos hasta que se recuperan. Y el tercer método, es
el método del déficit acumulado méaximo, se determina calculando el maximo déficit que se
produce entre la ocurrencia de los egresos y los ingresos (Sapag Chain, 2011). Por las
caracteristicas del modelo de produccién del hongo comestible, se eligio el segundo método, el

del periodo de desfase.

Ingresos y egresos

Ingresos: Estos fueron estimados por medio de una proyeccion de las cantidades
demandadas multiplicadas por el precio de mercado del producto. Las cantidades demandas se
calcularon utilizando informacion histérica mas lo que estimen las cooperativas que venden el

producto final

Egresos variables: Estos se estimaron multiplicando las cantidades demandadas por el

costo variable unitario de produccion.

Egresos fijos: Estos son aquellos que por son fijos por periodo, sin importar las cantidades
producidas a pesar de poder observarse grandes fluctuaciones en los volimenes de produccion.

Los costos fijos son necesarios para sostener la estructura de la empresa (Kinney y Raiborn, 2011).
Depreciacion

Para calcular la depreciacion de todos los equipos e inmuebles, se utilizé el método lineal
el cual supone que los activos se utilizan con la misma intensidad cada afio (Orozco, 2013)
entonces se devallan a una tasa fija cada periodo de depreciacion. Esta depreciacion a su vez
ayuddé a armar el calendario de inversiones para ver cuando se deprecian totalmente los activos
para luego reinvertir. La férmula de calculo utilizada para obtener la tasa fija de depreciacion es
la siguiente: D= Vu/n donde D es el valor de la depreciacion; Vu es la vida Gtil del activo; y n es

el nimero de afios en el que se deprecia el activo.
Valor de desecho

Indica el valor de desecho de los activos remanentes al final del periodo de evaluacion,
el cual debe estar incluido en el flujo de caja. Este valor, es el que tendria el negocio al final del
horizonte de evaluacion. Segin Sapag Chain (2011) hay tres métodos para estimar el valor de
desecho, el método del valor contable, el método comercial y el método econémico. De estos tres
métodos, los primeros dos se basan en la valoracion de activos al final del periodo mientras que
el tercero, se basa en la valoracién de los flujos que los activos pueden generar como una
perpetuidad.
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El valor de desecho contable, o valor libro, se obtiene por medio del valor de adquisicion
luego de haberle restado las depreciaciones acumuladas a la fecha del calculo. Por otro lado, el
valor de desecho obtenido por el método comercial se justifica argumentando que los valores
contables no reflejan el valor de los activos al final del periodo de evaluacién. Por medio de este
método, el valor se obtiene sumando los valores de mercado que se estima que se obtendran para
cada activo. Por ultimo, el valor de desecho a través del método econdémico se obtiene

actualizando los flujos de caja a perpetuidad por una tasa de rentabilidad exigida.

Debido a la dificultad para poder estimar precios a futuro, y flujos de caja a perpetuidad
por las caracteristicas macroeconémicas argentinas y a la subjetividad que puede afectar el
célculo, se trabajé con el método contable, que, si bien sirve a nivel prefactibilidad, permitié

calcular los valores de manera mas conservadora y con valores mas comprobables.

Indicadores de rentabilidad

Para determinar la viabilidad financiera y analizar si el proyecto es rentable o no, se
utilizaron los criterios de VAN y TIR, los cuales se complementan para obtener un resultado méas
fidedigno.

Se utilizaron ambos métodos debido a que la tasa interna de retorno es menos aceptada

segun algunos autores como Brealey et al. (2006) al poseer las siguientes caracteristicas:
1) Conduce al mismo criterio de decision que el VAN.

2) Una TIR mayor que otra no significa que el proyecto sea mejor, por lo que no sirve

para comparar proyectos.
3) Habré tantas TIR como cambios de signo haya en el flujo de caja.
4) No distingue entre prestar y endeudarse.

Segun Gabriel Baca Urbina (2010), la Tasa interna de retorno es la tasa de descuento por
la cual el valor actual neto es igual a cero. Es la tasa que iguala la suma de los flujos descontados
a la inversion inicial. Indica cudl es el porcentaje de rentabilidad que se obtiene por cada moneda
invertida en el proyecto (Dumrauf, 2010). El criterio de aceptacion utilizando este método sera

aceptar aquellos proyectos cuya TIR sea mayor o igual a la tasa exigida.

0= 1+§n: ol
0 £ (1+TIR)

Donde Io: inversion inicial; FF: flujo de fondos futuros; n: ndmero de periodos; t:

periodo.

Por otro lado, el VValor Actual Neto se obtiene restando a los flujos de fondos del proyecto

actualizados con la tasa del costo de capital, la inversion inicial. En este caso, el criterio de
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aceptacion es que si acepta todo proyecto cuyo VAN sea igual o mayor a cero, lo cual indica en
ambos casos que se ha recuperado la inversion, pero en el caso de que sea mayor a cero, este

proyecto tendrd rentabilidad superior a la exigida. La férmula para obtener el VAN es la siguiente:

VAN = 1+zn: FFe
TR AT

Donde, Io: inversion inicial; FF: fondos futuros; Ku: tasa de costo de capital; n: numero

de periodos; t: periodo.

Tasa de costo de capital

Con el fin de determinar la tasa con la cual se descontaran los flujos de fondos, se utiliz6
una tasa que pueda determinar la rentabilidad del proyecto independientemente de cémo este
fuese financiado, o lo que es lo mismo que la inversion se financie con recursos propios. Se parte

de la desigualdad:
K, (Costo de capital desapalancado) = K,(Costo de capital del inversionista)

Esta igualdad se da principalmente porque el proyecto se evalué sin considerar
endeudamiento. El costo promedio ponderado del capital (CPPC) es igual a:

E D
Ku:Ke*V-I_Kd*V

Donde Ku es el costo de capital desapalancado, Ke el costo de capital del inversionista,

E es el patrimonio; D es la deuda y V es el total de activos. E+D=V

Segun Sapag Chain (2014) cuando la deuda desaparece, la relacion deuda/activos es cero
y la relacion patrimonio/activos es uno, con lo cual la rentabilidad exigida a los activos
representada por Ku se iguala con la rentabilidad exigida al patrimonio representada por Ke, tal

como se muestra en la siguiente ecuacion:

K K £
= * —
u e E
El modelo de CAPM permite determinar el costo de capital propio (Ke), pero a partir de
la igualdad anterior, este modelo permitié obtener la tasa de costo de capital necesaria para

descontar los flujos del proyecto para evaluarlo sin tener en cuenta como sera financiado (Ku).

Dumrauf (2010) explica que, en un mercado competitivo, la prima por el riesgo de un
activo es proporcional a su Beta. Esto significa que el premio por el riesgo esperado sobre un

activo j con un Beta igual a ] debe ser igual a:

=1 = B — 1)

12



Donde rj es el rendimiento esperado sobre el activo j. y haciendo un simple pasaje de
términos nos queda la férmula tradicional de CAPM desarrollada por J. Litner y W. Sharpe en
1964.

1 =7+ B — 1)

En la construccion del CAPM se asume que el inversor ha diversificado, se ha asumido
la premisa de que el coeficiente Beta es la medida del riesgo apropiada y que el inversor sélo

demanda recompensas por el riesgo de mercado o sisteméatico (Dumrauf, 2010).

Dumrauf también indica que cuando los modelos de valuacion como el CAPM son
utilizados en paises con mercados de capitales emergentes, se plantean una serie de controversias
que demandan ajustes a los modelos originales. A esto se suma el riesgo pais, el cual implica que
una inversion en estos paises presenta riesgos politicos, econdémicos, juridicos, entre otros

(Dumrauf, 2010). Por lo tanto, es pertinente agregar esta medida a la ecuacion precedente.
1 =15 + 1 + Bj(1n — 77)

Donde rp representa el riesgo pais. Dumrauf (2010) sefiala que el riesgo pais suele reflejar
principalmente el riesgo de impago, pero el hecho de que un pais entre en default no significa que
lo hagan las empresas privadas. Ademas, la duracion de los bonos que se utilizan para el calculo
de riesgo pais generalmente difiere de la duracion de los flujos de fondos del proyecto de la
compariia analizada. Esta diferencia conduce a una subvaluacion o sobrevaluacion del activo
analizado por lo que se incorpora en vez de la tasa de riesgo pais puntual, un promedio de la

misma por la duracion del proyecto, en este caso 5 afios como el horizonte de planeacion lo indica.

Para determinar la S se llevo a cabo la técnica del comparable que como explica Dumrauf
(2010, p. 645) “el procedimiento consiste en identificar empresas similares a la empresa
“objetivo”, con cotizacion de sus acciones en mercados de capitales desarrollados, generalmente
compaiiias listadas en la Bolsa de Estados Unidos, que se desemperien en la misma industria”.
Sumado a ello generalmente las empresas que aparecen listadas son empresas que tienen deuda
financiera y por lo tanto son apalancadas, para que se ajuste a nuestro analisis el beta debe estar
desapalancado por lo que se recurrié a la formula de beta desapalancado (Su) utilizando la

estructura de capital y la tasa marginal de impuesto a las ganancias:
B,

bu=—p ——
1+%(1—t)
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Evaluacion de escenarios y analisis de sensibilidad

Una vez conciliada la informacion en la proyeccion del flujo de fondos se procedio a
realizar el informe final indicando la rentabilidad que otorga el proyecto en distintos escenarios

utilizando el método del VAN y la TIR para medir dicha rentabilidad.

El andlisis de escenarios se llevd a cabo planteando 3 escenarios distintos: uno optimista,
otro pesimista y uno mas probable. Estos se definieron de acuerdo con la informacidn recopilada
desde las entrevistas a las cooperativas y el andlisis de la situacion actual. En los mismos se
consideraron situaciones donde se modifican las variables relevantes para el proyecto, definiendo
las mismas en base a la informacion recopilada anteriormente. Dichas variables son: el nivel de
demanda mensual, el precio de venta de la girgola por kg. y el costo de la semilla miceliada. Los

escenarios a considerar se definieron de la siguiente manera:

1. Escenario optimista: aumento en el nivel de demanda en 10%, aumento en el precio de

venta a $2000; disminucion en el costo variable unitario de la semilla miceliada en 10%.

2. Escenario pesimista: disminucion en el nivel de demanda en 10%; disminucion en el
precio de venta a $1700; aumento en el costo variable unitario de la semilla miceliada en
10%.

3. Escenario méas probable: Es el escenario de la situacion base.

Luego, continuando el estudio de sensibilidad, se hizo un anélisis de puntos criticos
(anélisis unidimensional) con la herramienta analisis de hip6tesis en Excel para poder determinar
el valor que tendran que tener ciertas variables independientes para que el VAN sea igual a 0,
nuestra variable dependiente. Las variables que se tuvieron en cuenta para dicho estudio son las
mismas que se utilizaron en el analisis de escenarios y se procedié a modificar su valor uno a la

Vez.

Por ultimo, para concluir con este estudio de sensibilidad, se desarrollé un andlisis
multidimensional, el cual se llevo a cabo con la herramienta de Excel analisis de hipotesis. En el
mismo, se tomaron las variables criticas precio de venta de la girgola y cantidad mensual vendida
modificando sus valores de manera conjunta, para determinar como reacciona el VAN del

proyecto bajo diferentes alternativas.
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V. Aplicacién v resultados

Entrevista
Objetivos

La primera entrevista, tuvo como fin conocer la historia del emprendimiento, el modelo
productivo de los hongos comestibles, el lugar donde se producen, la capacidad de produccion,

los costos e ingresos, y 1o que los socios quieren para su negocio.

Por otro lado, la segunda entrevista tuvo como objetivo conocer la demanda y el modo
de comercializacion de la girgola. Como ya se mencion0, esta entrevista fue realizada a los jefes
de las cooperativas que comercializan a consumidores finales este hongo. A continuacién, se

expone un resumen de las entrevistas realizadas:

Tabla 2. Resumen entrevista semiestructurada en Profundidad a socio de Pilz

Comenzaron motivados por una clase en la Facultad de Agronomiay
fueron perfeccionando las técnicas de cultivo para realizarlo a escala para su

subsiguiente comercializacion.

La relacion con las cooperativas cumple un rol fundamental para el
desarrollo y la expansion del emprendimiento debido a que actualmente
desarrollan la fructificacion, llegan al cliente final y juntan informacion sobre

las cantidades demandadas.

Desde los dos afios que han tenido el emprendimiento, la cantidad
vendida ha ido aumentando a tasas del 3% aproximadamente por semestre, con
lo que se pudo estimar el crecimiento para los proximos 5 afios siguiendo la
tendencia.

Fuente: Elaboracion propia

15



Tabla 3. Resumen entrevista semiestructurada en profundidad a duefios de

cooperativas

Las cooperativas tienen como clientes a la poblacion de la provincia

de Cérdoba. Por un lado, la cooperativa Gallo Rojo comercializa el hongo
principalmente en Piedra Blanca (Cérdoba, a una hora de Rio Cuarto), lugar
donde se encuentra, y sus zonas aledafias. Y la cooperativa Semillas del Sur,
comercializa en Villa Ciudad Parque. En estas zonas, no se encuentran
competidores directos debido al poco conocimiento del proceso productivo y
al desconocimiento de la facilidad para producir. Los tipos de clientes a
quienes les venden son familias, comerciantes que venden a restaurantes de la
zona, verdulerias, ferias agroecolGgicas y otras cooperativas, como por
ejemplo, una dependiente de la UTEP. Las cooperativas plantean que la
demanda esta insatisfecha dado que todo lo que producen, lo venden y no hay
nunca faltantes de mercaderia, es por eso que se proponen ir creciendo en

cantidades vendidas.

Fuente: Elaboracion propia

Estimacion de demanda

Para la estimacion de la demanda se utiliz6 como herramienta principal la entrevista a los
actores principales de mercado, los mismos son los socios fundadores del emprendimiento y las

cooperativas.

La entrevista permitié delimitar como zona de actuacion a la Ciudad de Cérdoba, ya que
el proceso productivo se lleva a cabo en dicho territorio, y la localidad Piedras Blancas, lugar
donde opera la cooperativa Gallo Rojo (Provincia de Cordoba, a una hora de Rio Cuarto), junto
con sus zonas aledanas.

Los hongos girgolas en la provincia de Cérdoba carecen de un volumen de produccion
intenso. En la entrevista, tanto los socios de Pilz, como las cooperativas afirmaron que este Gltimo
factor, en conjunto con una demanda creciente a nivel mundial en los Gltimos afios de hongos
comestibles (Sanchez y Royse 2017 citando a Ravi y Siddig 2011), lograron que todo lo producido
hasta el momento logre venderse a través de los distintos puntos de comercializacion, los cuales
son: ferias ecoldgicas, redes sociales de las cooperativas y el emprendimiento, locales comerciales

de las cooperativas y el establecimiento productivo de los socios.
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Tomando en cuenta la informacién recabada se estimdé un aumento en la cantidad
demanda del 5% anual para el afio 2024 y sucesivos aumentos del 2% para los afios 2025 a 2027,

los cuales se reflejan en el incremento de los ingresos anuales.

Proyeccion de flujo de fondos

Para realizar la proyeccion del flujo de fondos, se lo estructurd en 7 columnas donde en
la primera se encuentra el detalle de cada uno de los conceptos a tratar, en la segunda es el
momento cero representativa del momento donde se realiza la inversién inicial, las siguientes
columnas representan el momento 1 a 5 la cual completa el horizonte de planeacién del proyecto.
Como se explicé en metodologia, se considerd un periodo de 5 afios debido a las condiciones

macroecondmicas.

Los flujos con los que se trabajé son constantes, por lo que se encuentran expresados al
mismo momento, que es el momento del comienzo del proyecto o momento cero el dia primero
de marzo de 2023.

Inversion

Activos fijos: por las caracteristicas del proyecto se realizaran inversiones de capital en el
afio cero del proyecto, los cuales seran necesarios para poder comenzar con un volumen de

produccion adecuado para las necesidades de demanda durante todo el horizonte temporal.

En el afio cero, el periodo anterior al comienzo del proyecto se requeriran las inversiones
de obras fisicas para poder poner en marcha la incubacion de los boxes de 5kg y atender la
demanda estimada de los proximos afios. También corresponde a este periodo las inversiones

realizadas en maquinaria e insumos para completar la etapa de fructificacion del hongo.

Para los siguientes afios proyectados, las inversiones corresponden a las distintas
maquinarias utilizadas para la incubacion del hongo las cuales seran cambiadas segun su vida util

comercial para continuar con el correcto funcionamiento del proceso.

El valor de las obras fisicas fue calculado en base al costo de la construccion al momento
cero con lo que los costos se distribuyen de la siguiente manera: cocina $2.080.000, zona de
empaquetado $360.000 y bafio $520.000. lo cual suma $2.960.000.

Capital de trabajo

Para el capital de trabajo en comparacion a la situacion inicial del proyecto se considera
el incremento en los costos de mano de obra, costos indirectos de fabricacion, costos de no

produccién y la transferencia de los insumos intermedios.
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En el caso de los insumos intermedios se utiliza como Unico insumo el box de 5 kg que
se produce actualmente en la empresa, el cual rinde para la produccién de 2,25 kg de girgola
fresca cada uno. Para ello se utilizaran 100 box de 5 kg que se adquieren de la etapa anterior al

precio de $1700 cada uno.

Luego con el resto de los conceptos mencionados se calculd un incremento con respecto
a la situacion base lo cual sumd en concepto de costos indirectos de fabricacién $86.175, mano
de obra directa $123.375 y costos de no produccion $1.165.680.

La suma total anual de capital de trabajo es $ 2.151.902 el cual su necesidad se calcula
bajo el método de periodo de desfase, el cual tiene un desfase de 54 dias por la particularidad del
proceso productivo que requiere previamente la incubacién del hongo, este se distribuye de la
siguiente forma: Abastecimiento 3 dias, almacén de materiales 2 dias, pasteurizacion 1 dias,
periodo de incubacion 30 dias, periodo de fructificacion 14 dias, fraccionamiento 2 dias y
almacenamiento 2 dias. Considerando el plazo, el monto de capital de trabajo requerido es de
$318.363 el cual se recupera al final del periodo de evaluacion. Asimismo, se recupera el capital
de trabajo de los periodos siguientes producto del aumento de la demanda, afio 2024: $5.053; afio
2025: $1.189; afio 2026: $1.331 y afio 2027: $597.

Ingresos y egresos

Para el calculo de los ingresos se considera la sumatoria de los totales de ventas de todos
los productos con los que contard la empresa: box de 3kg, box de 5kg y Girgolas (x kg).
Multiplicando las cantidades totales mensuales de cada uno de ellos por su precio de venta, se

obtiene el valor total de los ingresos de la empresa mes a mes.

Para lo referido a egresos, se calcularon los siguientes: costos de transferencia de insumos
intermedios entre las diferentes unidades de negocio de la empresa, costo de adquisicion de la
materia para la produccion de los boxes, costos indirectos de fabricacidn, costos relacionados a
actividades no productivas necesarias para la operatoria de la empresa, costos de la mano de obra

utilizada y las depreciaciones de los activos fijos con los que cuenta la empresa.

Tabla 4. Flujo de fondos

Afio 0 1 2 3 4 5
Ingresos $8.355.000|  $10.048.500 $10.249.470 $ 10.454.459 $10.663.548
Costos de

transferencia -$1.530.000|  -$ 2.142.000 -$2.184.840 -$2.228.536 -$ 2.273.107
Costos materia prima -$2.238.877|  -$1.539.641 -$ 1.570.434 -$ 1.601.842 -$ 1.633.879
Costos indirectos de

fabricacion -$ 120.225 -$ 136.725 -$ 136.725 -$ 136.725 -$ 136.725
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Costos de no

produccion -$2.148.360|  -$2.148.360 -$2.148.360 -$2.148.360 -$ 2.148.360
Costos de mano de

obra -$826.916|  -$1.102.555 -$ 1.102.555 -$ 1.102.555 -$1.102.555
Depreciacion -$ 108.145 -$ 124.460 -$ 124.460 -$ 124.460 -$ 124.460
Utilidad antes de

impuesto $ 1.382.475 $2.854.758 $2.982.095 $3.111.979 $ 3.244.460

Fuente: Elaboracion propia

Utilidad antes de impuestos

Como puede observarse en la Tabla 2, a partir del primer afio en adelante, se evidencian
resultados positivos antes de impuestos por lo gque no se generd ningun ahorro impositivo a la

hora de calcular lo que se debe pagar de impuesto por no haber quebrantos.

Utilidad después de impuestos

La alicuota del impuesto a las ganancias aplicada fue del 35% en concordancia con lo
dictaminado en la Ley 27430. Asi como los resultados antes de impuestos fueron positivos, en
todos los afios sera necesario pagar impuesto a las ganancias tal como lo indica el siguiente

cuadro.

Tabla 5. Impuesto a las ganancias en el flujo de fondos

Utilidad antes de

impuesto $1.382.475| $2.854.758| $2.982.095 $3.111.979 $ 3.244.460
Impuesto a las

ganancias -$483.866| -$999.165( -$1.043.733 -$ 1.089.192 -$ 1.135.561
Utilidad Neta $898.609| $1.855.592( $1.938.361 $ 2.022.786 $2.108.899

Fuente: elaboracion propia

Depreciacion

La depreciacion se realiz6 de manera lineal para todos los activos invertidos, en el caso
de las obras fisicas se calcul6 a 50 afios por lo que su valor anual serd de $59.200, para las
maquinarias se utiliz6 5 afios lo que comprende al humidificador, cooler y termohigrémetro
digital. Asimismo, los postes de madera y el alambre tejido tienen una vida util contable de 5 afios
y por ultimo se consider6 con un periodo de dos afios la depreciacion del polietileno. la suma de

los insumos anteriores nos da una depreciacion anual de $65.260, la suma total es de $124.460.

Valor de desecho

De acuerdo con el método utilizado, el contable, se obtuvo que el valor de adquisicion de
los activos fue de $306.050 Por otro lado, las depreciaciones acumuladas al final del horizonte de
evaluacion del proyecto fueron de $271.750. Por dltimo, se resto al valor de adquisicion el

resultado de las depreciaciones acumuladas y se obtuvo un valor de desecho de $34.300. Dicho
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valor de desecho no contempl6 el valor de recupero de las inversiones fisicas ya que las mismas

al estar construidas en un terreno de un pariente de los socios no sera recuperado.

Flujo neto

Para obtener este resultado, a las utilidades después de impuestos (UdT) se le sumé las
depreciaciones, que previamente se habian deducido para lograr efectos impositivos, y se restaron
las inversiones en capital que de acuerdo al calendario de inversiones, estas serian en los afios 0
(antes de iniciar el proyecto), 2, 4 y 5. También se restaron las inversiones en capital de trabajo
correspondientes a los periodos 1, 2, 3 'y 4 pero se sumd en el afio 5. Exceptuando el afio 0, de
acuerdo con lo estudiado en la proyeccién de flujo de fondos, se observan flujos positivos en

todos los periodos por lo que no seria necesario contar con capital para afrontar los flujos

negativos.
Tabla 6. Flujo de fondos neto

Utilidad Neta $ 898.609 $1.855.592| $1.938.361| $2.022.786( $2.108.899
Depreciacion $108.145 $ 124.460 $ 124.460 $ 124.460 $ 124.460
Inversion de

capital -$ 3.266.050 $ - -$ 13.500 $ - -$ 18.500 -$ 22.550
Capital de trabajo -$ 318.363 $5.053 -$1.189 -$1.331 $ 315.830
Valor de Desecho $ 34.300
Flujo del proyecto | -$ 3.266.050 $688.390)] $1.971.606) $2.061.632| $2.127.415| $2.560.940

Fuente: elaboracion propia

En resumen, una vez incorporado el proyecto a la operatoria de la empresa, el flujo de

fondos en su totalidad para esta nueva situacion queda conformado de la siguiente forma

Tabla 7. Flujo de fondo con proyecto

Ao 0 1 2 3 4 5
Ingresos $8.355.000| $10.048.500| $10.249.470| $10.454.459| $ 10.663.548
Costos de

transferencia -$1.530.000| -$2.142.000 -$2.184.840| -$2.228.536| -$2.273.107
Costos materia

prima -$2.238.877| -$1.539.641 -$1.570.434] -$1.601.842| -$1.633.879
Costos indirectos de

fabricacion -$ 120.225 -$ 136.725 -$ 136.725 -$ 136.725 -$ 136.725
costos de no

produccién -$2.148.360| -$2.148.360 -$2.148.360| -$2.148.360| -$2.148.360
Costos de mano de

obra -$826.916| -$1.102.555 -$1.102.555| -$1.102.555| -$1.102.555
Depreciacion -$108.145 -$ 124.460 -$124.460| -$124.460( -$124.460
Utilidad antes de

impuesto $1.382.475| $2.854.758 $2.982.095| $3.111.979| $3.244.460
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Impuesto a las

ganancias -$ 483.866 -$999.165| -$1.043.733[ -$1.089.192| -$1.135.561
Utilidad Neta $898.609| $1.855.592 $1.938.361| $2.022.786| $2.108.899
Depreciacién $108.145 $ 124.460 $ 124.460 $ 124.460 $ 124.460
Inversion de capital | -$ 3.266.050 $- -$ 13.500 $- -$ 18.500 -$ 22.550
Capital de trabajo -$ 318.363 $5.053 -$1.189 -$1.331 $ 315.830
Valor de Desecho $ 34.300
Flujo del proyecto -$ 3.266.050 $688.390| $1.971.606 $2.061.632] $2.127.415| $2.560.940

Fuente: elaboracion propia

Por otra parte, el flujo de fondos de la situacion base, que representa la operatoria actual

de la empresa, es decir, sin incorporar lo estudiado en este proyecto de expansién, queda

conformado de la siguiente forma:

Tabla 8. Flujo de fondo situacion base

Afio 1 2 3 4 5
Ingresos $3.180.000 $3.498.000| $3.847.800| $4.232.580( $4.444.209
Costos materia prima -$ 1.462.205 -$1.606.885| -$1.767.574| -$1.944.331| -$2.041.548
Costos indirectos de fabricacion -$ 206.400 -$206.400| -$206.400f -$206.400| -$206.400
costos de no produccién -$ 982.680 -$982.680| -$982.680| -$982.680| -$982.680
Costos de mano de obra -$ 527.656 -$703.541| -$703.541| -$703.541| -$703.541
Depreciacion -$ 7.987 -$ 10.650 -$ 10.650 -$ 10.650 -$ 10.650
Utilidad antes de impuesto -$ 6.928 -$12.156 $ 176.954 $384.977 $499.389
Impuesto a las ganancias $2.425 $4.254 -$61.934| -$134.741 -$174.786
Utilidad Neta -$ 4.503 -$ 7.902 $ 115.020 $ 250.235 $ 324.603
Depreciacion $ 7.987 $10.650 $ 10.650 $ 10.650 $ 10.650
Inversién de capital -$ 30.000

Capital de trabajo $703.525
Flujo del proyecto -$ 26.516 $2.747 $ 125.670 $260.885| $1.038.778

Fuente: elaboracion propia

A fines de comparar la situacion original con la nueva estudiada, se plantea el analisis

incremental de flujos de fondo, para averiguar cuanto valor aporta el nuevo proyecto a la empresa

en funcionamiento. Para ello, se calculd la diferencia entre los flujos de fondos netos de la nueva

situacion con los de la situacion original, arrojando el siguiente flujo de caja incremental del

proyecto:
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Tabla 9. Flujo de fondo incremental

Ario 0 1 2 3 4 5

Flujo del proyecto -$ 3.266.050 $714.906] $1.968.858| $1.935.961| $ 1.866.530 $ 2.225.687
Fuente: elaboracién propia

Tasa de costo de capital

Para el calculo del costo de capital desapalancado (Ku) se busc6 informacién referida a
los distintos componentes necesarios para su calculo de acuerdo con la formula anteriormente

referida.

En primer lugar, se tom6 como tasa libre de riesgo (rf) al rendimiento de los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos a 5 afios, el cual equivale a 3,86%, actualizado al 9/2/23. Se utilizd

ese plazo para que se equipare con los afios totales de estimacion de flujos del proyecto.

En segundo lugar, respecto a la Beta desapalancada de la industria (Bu), se utilizo la
informacién brindada por Damodaran (2023). Se considerd que el proyecto encaja dentro de la
categoria Procesamiento de Alimento (“Food Procesing”), el cual, para proyectos en los que se

financian sin necesidad de recurrir al endeudamiento, es de 0,75.

En tercer lugar, para el calculo de la tasa de riesgo de mercado (rm) se tomd como

referencia el dato del rendimiento del indice S&P 500, el cual arroja un valor anual de 8,96%.

Por Gltimo, se tuvo que considerar la tasa de riesgo pais (rp) correspondiente a las
inversiones realizadas en Argentina. A fines de lograr la mayor representatividad posible, se
calculé un promedio simple de los valores correspondientes a la misma en los Gltimos 5 afios
(periodo 1/18 - 1/23), de donde se obtuvo el dato de 15,76% utilizado.

Considerando esta informacién recabada, se procedié a realizar el calculo de la tasa de

costo de capital desapalancado (Ku) de la siguiente manera:
Ku=rf+rp+pg(rm-rf)
Ku = 3,86 % + 15,76 % + 0,75 * (8,96 % - 3,86 %)
Ku = 23,45 %

Este valor del costo de capital (23,45%) se utilizé posteriormente para descontar los flujos
de fondo de la actividad, los cuales permiten obtener los valores de los indicadores financieros

relevantes.
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Indicadores de rentabilidad

Luego de restar la inversion inicial de $3.266.050,00 al valor actual de los flujos futuros
incrementales de la empresa, $4.479.955,15 el cual se obtuvo al descontar dichos los flujos a la
tasa de descuento 23,45%, se obtuvo un VAN de $1.215.955,15.

VAN I +i fre 5 5 rre
N =—lo T VAN = —3.266.050,00 + P E——
- (1+ Ku)* Z (14 23,45%)°

Segun el criterio de aceptacion de este indicador el proyecto es aceptable ya que el VAN

€s mayor a cero, por lo que permite recuperar la inversién y obtener ganancias.

Por otro lado, la TIR, también calculada en base a los flujos incrementales, cuando se
comparé con la tasa de costo de capital del proyecto (Ku) se observa que la misma es mayor,

37,73% contra 23,45% por lo tanto segun el criterio de aceptacion, el proyecto es rentable.

En definitiva, dado que el VAN >0y la TIR > Ku, la rentabilidad del proyecto evaluado

es mayor a la exigida por el inversor, y se recupera toda la inversion.

Analisis de sensibilidad

Analisis de Escenarios

De acuerdo con lo discutido en la entrevista, se plantearon dos situaciones, una optimista
y una pesimista, ambas igual de realistas, tomando como referencia la situacién original.
Partiendo de la situacion base (el escenario original), se establecié un escenario optimista, donde
ciertas variables claves en el proyecto se tornan mas positivas para la empresa. En este sentido,
se plante6 la ocurrencia de los siguientes cambios para formar este escenario: aumento de ventas
en 10%, aumento del precio de venta x kg. a $2000 y disminucion del costo de la semilla miceliada
en 10%.

Por otro lado, se plante6 un escenario pesimista donde las mismas variables antes
consideradas se modificaban en sentido contrario, en detrimento de los intereses de la empresa.
Para ello, se establecieron los siguientes cambios: reduccion de ventas en un 10%, disminucion

del precio de venta x kg. a $1700 y aumento en el costo de la semilla miceliada en 10%.

Una vez realizados estos cambios, los flujos de fondos anuales incrementales e

indicadores financieros para cada caso resultaron los siguientes:
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Tabla 10. Escenario optimista

Afio 0 1 2 3 4 5
Flujo del
proyecto -$ 3.266.050 $853.154| $2.254.334 $2.234.177| $2.177.727 $ 2.550.133

$1.918.868

45,29%
Fuente: elaboracion propia.

Tabla 11. Escenario pesimista

Afo 0 1 2 3 4 5
Flujo del
proyecto -$ 3.266.050 $307.977 $1.441.462 $ 1.398.530 $1.318.353 $1.676.387

- $175.053

21,28%
Fuente: elaboracion propia.

Analisis Unidimensional

Los resultados de la tabla siguiente indican que las variables precio y cantidad soportan
una disminucion en su valor en un 14,11% y un 16,44% respectivamente hasta que el VAN se
haga cero. Por otro lado, la semilla miceliada presenta una variacion mayor en el precio por el
cual puede soportar hasta un aumento en el costo de 55,92% hasta que el VAN se anule.

Tabla 12. Analisis unidimensional

Precio minimo $1546,06 -14,11%
Cantidad minima de ventas 188 kg -16,44%
Costo semilla miceliada $1528,06 55,92%

Fuente: elaboracion propia

Analisis Multidimensional

Mediante el andlisis multidimensional de Hertz se consideraron simultaneamente las
variables precio de venta unitario de la girgola, la cual se encuentra en el eje horizontal y va desde
el precio objetivo disminuyendo de $70 y en el eje vertical se encuentra la variable cantidad
vendida mensual de girgola la cual comienza desde la cantidad objetivo disminuyendo de a 9 Los
resultados obtenidos en las celdas centrales son los VAN resultantes producto de la combinacion

de ambas variables en el precio y cantidad.

24



Tabla 13. Analisis multidimensional

$1.214.445,94 $ 1800 $ 1730 $ 1660 $ 1590 $ 1520 $ 1450
225 kg.|$1.214.446| $879.671 $544.897 $210.122| -$124.653| -$459.427
216 kg.| $916.461| $595.077 $273.694 -$47.690| -$369.074| -$690.457
207 kg.| $618.474| $310.481 $2.489| -$305.504| -$613.497| -$921.489
198 kg.| $320.485| $25.883 -$268.718| -$563.320| -$857.922| -$1.152.524
189 kg.| $22.494| -$258.717 -$539.928| -$821.139|-$1.102.349| -$1.383.560
180 kg.| -$275.500( -$543.320 -$811.140| -$1.078.959| -$1.346.779| -$1.614.599

Fuente: Elaboracion propia.

V1. Conclusiones/implicaciones/limitaciones

Conclusiones

Luego de haber realizado la proyeccién de flujo de fondos para el horizonte de produccion
de cinco afios, y de haber utilizado los indicadores de rentabilidad VAN y TIR, los cuales dieron
como resultados $1.213.905,19 y 37,73% respectivamente, se concluyé que el proyecto es
rentable. Al ser el VAN mayor a 0, se permite recuperar toda la inversion y obtener rentabilidad.
Por otro lado, la TIR es superior a la tasa de retorno exigida, por lo que se llega a la misma
conclusion que el VAN.

A partir del flujo de caja proyectado, se realizaron los analisis de sensibilidad, planteando
distintos escenarios y modificando variables criticas para observar hasta qué punto podia soportar
el proyecto y seguir siendo rentable. Por el lado de analisis de escenarios, como pudo observarse,
el escenario optimista mejora los ya positivos indicadores, tal como era de esperarse. El punto a
prestar atencién se encuentra en el pesimista, donde no se cumplen los criterios de aceptacion del
proyecto, ya que por si mismo no agrega valor a la firma. De todas formas, en la combinacion
negativa de cambios en las variables utilizadas, se arriba a un resultado que, si bien negativo, no
se encuentra muy distante del punto de inflexion donde pasaria a cumplir con los requisitos de
rentabilidad. Para complementar el andlisis, se procedié al analisis unidimensional y
multidimensional. De esta manera se observé que, de las variables criticas estudiadas, precio
minimo, cantidad minima de ventas y costo maximo de la semilla miceliada, el proyecto es mas
sensible a variaciones del precio minimo (-14,11%) pero las tres tienen que tener una variacion
importante (sobre todo el costo de la semilla miceliada, 55,92%) para que el VAN sea negativo.
Por otro lado, el analisis de Hertz demostré que el proyecto soporta conjuntamente combinaciones

suboptimas de precio y cantidad vendida mensual, las variables mas sensibles del proyecto.

Por su parte, y a pesar de las limitaciones que se especifican posteriormente, en base a lo

referido por los duefios de las cooperativas (expertos en la materia) en las entrevistas realizadas,
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se observa un sector en expansion con una demanda insatisfecha. En relacion a los competidores
potenciales, se observa que no hay un jugador con posicion dominante, lo cual acentda la

competencia entre oferentes de un producto relativamente homogéneo.

A modo de conclusién, el proyecto demostrd ser viable financiera y comercialmente, y

tener resistencia ante alteraciones de variables criticas.

Implicaciones

Este trabajo buscd, como indica el objetivo general, determinar la viabilidad financiera
de la inversion del proyecto de produccién de hongos comestibles en la Provincia de Cérdoba.
Utilizando como herramientas principales el VAN y la TIR y la subsiguiente sensibilizacion de
dichos indicadores de rentabilidad. Este analisis realizado, sirvi6 para presentar informacion
relevante a los socios del emprendimiento para tomar la decisién de invertir o no. Asimismo, sirve
como antecedente para futuras investigaciones sobre viabilidad financiera de proyectos con
caracteristicas similares, ya que en este sentido resulta probleméatico acceder a informacion
valiosa sobre el tema, especialmente referida a Argentina, por lo que el aporte final alcanzado
contribuira en la orientacién metodoldgica de proyectos futuros. Por Gltimo, el proyecto cuenta
con una relacidén directa para con la creacion de puestos de trabajo, ya que al implementarlo se
ampliara la capacidad de incubacion y produccion de hongos, provocando que aumente la
produccion por parte de las cooperativas las cuales utilizan mano de obra tanto para la produccion

como para la posterior comercializacion y venta.

A pesar de ser un proyecto que busca determinar la rentabilidad de una inversién, esto
también permitié presentar un mercado rentable, no satisfecho actualmente, y que estad en
crecimiento a nivel mundial. De este trabajo se puede extraer la informacion bésica y necesaria

para quien pretenda realizar esta inversion generando mas puestos de trabajo.

Limitaciones del proyecto

Al realizar la evaluacion del proyecto se encontraron las siguientes limitaciones;

Viabilidad

Segun Sapag Chain (2011) para lograr determinar las posibilidades de éxito de un
proyecto es indispensable considerar como minimo la evaluacion de tres viabilidades, financiera,
legal y técnica. A pesar de ello, nuestro trabajo se centro6 principalmente en la viabilidad financiera
y la comercial, pero para esta Gltima no se pudo trabajar con el mismo nivel de detalle debido al
hecho que mucha de la informacion estudiada es a nivel internacional, no a nivel de la Provincia
de Cordoba.
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Estimacion de la Beta de la empresa.

La estimacidn de la Beta es una tarea compleja en una economia standalone en términos
financieros como la de Argentina (MSCI, 2021), las razones se deben principalmente a la
volatilidad de los indices de mercado, que provocan incertidumbre al no ser representativos por
los constantes cambios en su composicion. Ademas, se utiliza en el caso de estudio la técnica de
la beta comparable debido a que no es posible obtener una beta de manera directa por las

caracteristicas propias del emprendimiento, ya que es de pequefia escala y capital cerrado.

Adicionalmente a las limitaciones mencionadas, se agrega que la beta utilizada no
corresponde a una empresa comparable en el mercado argentino, cuya razén es que en el mercado
local no se pudieron encontrar empresas semejantes, ya sea porque no las hay o porque las que
hay, en su mayoria trabajan en la informalidad. Es por eso que se utiliza la beta para empresas
comparables en Estados Unidos, que ofrece Damodaran (2023).

Riesgo pais

Cabe aclarar que dentro de la formula del modelo CAPM se utiliza esta probabilidad que
el pais no cumpla en tiempo y forma los acuerdos del pago de su deuda externa. No contempla el
riesgo puntual de este mercado en estudio, pero puede afectar a nivel macroeconémico, por lo que

no hay una relacion lineal.

Informacidn del mercado

Al realizar la estimacion de la demanda, se tuvo que tomar como fuente Gnicamente la
informacidn provista por los jefes de la cooperativa Gallo Rojo y los socios del emprendimiento
debido a la escasez de ésta en el mercado local de produccion de girgolas. Es por eso que no se
pudo cotejar la misma con otra documentacidn/estudios que permitieran llegar a una

aproximacion mas detallada.

Por otro lado, también resulto dificil encontrar informacion de la produccién local, si bien
hay bibliografia de la produccion a nivel internacional, a nivel local muchos de los productores
trabajan en la informalidad por lo que no se pudo acceder a informacion fidedigna. Dicha
informalidad obstaculiza el analisis de viabilidad comercial, ya que al basarse el mismo en la

demanda y competidores potenciales, la escasez de datos perjudica el analisis detallado.
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VI1II. Anexo

Primera entrevista

Epigrafe Preguntas abiertas

Aspectos bésicos de la empresa ¢Coémo y cuando empezd Pilz productos
agroecoldgicos?
¢Como funciona hoy la organizacién?

¢ Tienen empleados?

Comercializaciéon ¢A gue segmentos de clientes apunta la
empresa?

Competencia

Proceso productivo ¢Como es, a grandes rasgos, el proceso
productivo?

¢ Qué insumos necesita la produccién?

¢ Qué capacidad de produccion tienen?

¢Como es el ciclo operativo?

Clientes y nivel de consumo ¢ Cuantos clientes tiene la empresa?
¢Como es la relacion comercial con la empresa?

¢ Cuales son las condiciones de venta?

Posibles opciones de crecimiento Opciones de crecimiento

Sequnda entrevista

Epigrafe Preguntas abiertas

Mercado Tipo de clientes
Crecimiento estimado de la demanda

Competidores
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