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RESUMEN

El presente trabajo consiste en la evaluacion privada de una construccidon y puesta en marcha de una
estacion de servicio en Mendoza, Argentina en el afio 2020. Dicha investigacion, tiene como objetivo
general analizar si el proyecto de la construccion de una estacion de servicio es rentable, del cual se
desprenden 2 objetivos especificos, los cuales son: Calcular y analizar los indicadores: Valor actual
neto, tasa interna de retorno y periodo de recupero de inversion. Y el otro objetivo especifico es,
describir y cuantificar los escenarios pesimista, moderado pesimista, moderado optimista y optimista
y analizar si son o no rentables. Se puede apreciar en los objetivos, que la investigacion tiene un
enfoque cuantitativo marcado.

Para lograr el objetivo general se cred un flujo de beneficios y costos, previamente valuados y
cuantificados, con el fin de obtener los indicadores de rentabilidad. Donde el VAN es positivo, y la
tasa interna de retorno es ampliamente superior al costo de oportunidad, por lo que conviene ejecutar
el proyecto. Mientras que el periodo de recupero es de 7 afios.

Por tltimo, se considera el riesgo en la investigacion, donde se aplican métodos para la incorporacion
del mismo. Ellos, son la determinacion de variables criticas, que son aquellas que cuya variabilidad
influyen mas fuertemente en la variabilidad de la rentabilidad del proyecto, analisis de sensibilidad,
punto de nivelacion y analisis de escenarios. Este ultimo método, esta integramente relacionado con
el segundo objetivo especifico donde se realizan combinaciones alternativas de los valores de las
variables mas relevantes tales como, tasa de descuento, inversion inicial y venta de combustible con
el fin de desarrollar un rango para el indicador de rentabilidad (VAN).

Se pudo mostrar que, para 5 escenarios, el inico que tuvo VAN negativo, es decir, que no es rentable,
es en el mas pesimista, mientras que los demads, eran todos rentables. Ademas, se realizo un Valor
Actual Neto Esperado, donde a cada escenario se le otorgaba una probabilidad de ocurrencia, donde

el cual resulto ser positivo, por lo tanto, muestra la conveniencia de la ejecucion del proyecto.

PALABRAS CLAVES: ESTACION DE SERVICIO, EVALUACION DE PROYECTOS,
RENTABILIDAD, CONSIDERACION DEL RIESGO, MENDOZA.
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INTRODUCCION

Petroandes S.A. es una empresa familiar Mendocina con mas de 50 afios de trayectoria en la
venta de hidrocarburos, a través de canales mayoristas (venta a granel) y minoritas, es decir estaciones
de servicios. En 2019, a dicha empresa le surge la posibilidad a través del aval de YPF S.A. de
construir una estacion de servicio. La misma se ubicaria en San Martin, Mendoza, mas
especificamente en la interseccion de las calles Lima y Peron con el fin de aumentar el market share

de YPF dentro de dicha provincia.

El presente trabajo, consiste en poder analizar y obtener la rentabilidad de la potencial estacion de
servicios con el fin de que la firma tome su decision de invertir de la manera mas eficiente posible.
Para ello, se realizara una evaluacion privada de proyecto a través de un flujo de fondos explicitando
todas las inversiones iniciales necesarias y costos y beneficios atribuibles al proyecto. Y con esto,
poder obtener indicadores de rentabilidad tales como el Valor Actual Neto, Tasa Interna de Retorno,

Periodo de Recupero de Inversion.

En economia, siempre hay que comparar los resultados respecto a algo, es decir, si no realizamos la
inversion ¢ Cual seria nuestro costo de oportunidad de no realizar la misma e invertir dicho dinero en
otra actividad? En Argentina, como en cualquier afio electoral, se estan viviendo momento de
incertidumbre respecto del futuro, lo cual afecta fuertemente a las variables macroecondmicas, en
este caso al Tipo de Cambio, Precio del barril de petrdleo nacional y la tasa de interés, las cuales
afectan directamente sobre la rentabilidad del proyecto. Es por esto, que nuestro costo de oportunidad
(tasa de interés) es muy variable poniendo en riesgo la decision de invertir o no.

Para ello, se plantean 4 escenarios posibles, moderado optimista y pesimista, optimista y pesimista,

con el fin de ampliar el marco de posibilidades en una economia tan volatil.

El marco teorico de la investigacion presenta un paradigma postpositivista porque la concepcion de
la realidad de este proyecto supone que es objetiva, pero no puede ser completamente conocida.
Mientras que nuestra investigacion presenta una vision de la sociedad individualista, es decir, que la
sociedad en su conjunto es la suma de los individuos por lo que podremos usar herramientas

matematicas y elementos estadisticos para poder arribar a conclusiones objetivas.



La investigacion se establece dentro del enfoque cuantitativo. Los aspectos cuantitativos son de tipo
descriptivo — correlacional, donde se busca encontrar relacion entre las variables intermedias. Para la
recoleccion de datos se utiliza el analisis de fuentes secundarias, como por ejemplo procedimiento de
busqueda, recopilacion y sistematizacion de datos que se obtienen de otras estaciones de servicio ya

instaladas. Para analizar los datos cuantitativos obtenidos utilizaremos una matriz de datos.

La presente investigacion se expone de la siguiente manera: En primera instancia, en el capitulo I se
define lo que es una evaluacién de proyectos propiamente dicha, se presentan los ciclos de vida del
mismo, los objetivos generales como especificos de la investigacion, los indicadores de rentabilidad
a utilizar, entre otros aspectos mas. En el capitulo II, se realiza un detalle de todos los costos y
beneficios asociados al proyecto, los cuales consisten en inversion inicial, es decir construccion de la
estacion de servicio, construccion de puentes y semaforos, gastos de operacion, entre otros. Mientras
que los beneficios principalmente son las ventas de combustibles, GNC, lubricantes, el mini mercado
y los productos que se venden en playa. En el siguiente capitulo, se detalla el flujo de fondos, con
todo lo que este implica, contemplando los costos y beneficios del proyecto y los impuestos a pagar.
En el capitulo IV se analizan los indicadores que determinan la rentabilidad y viabilidad del proyecto.
Por tultimo, pero no menos importante, se le agrega riesgo al proyecto. En donde se determinan las
variables criticas del proyecto, es decir, aquellas que afecten mas a la rentabilidad del proyecto.
Ademas, se realizan analisis de sensibilidad de dichas variables criticas y se buscan los puntos de
nivelacion de las respectivas variables. Luego, se presentan distintos escenarios, donde se realizan
combinaciones alternativas de los valores de las variables mas relevantes con el fin de desarrollar un
rango para el indicador de rentabilidad (VAN) dada la incertidumbre de las variables
macroecondmicas. A dichos escenarios se les otorga una probabilidad de ocurrencia, y se obtiene el

valor actual neto esperado (VANE). Finalmente, se presentan las conclusiones del proyecto.



CAPITULO I: CARACTERISTICAS DEL ESTUDIO

1. LA EVALUACION ECONOMICA DE PROYECTOS

Antes de empezar con la evaluacion de proyecto propiamente dicha, es necesario aclarar a que
denominamos evaluacion de proyectos:
«La evaluacion de proyectos consiste en identificar, cuantificar y valorar los beneficios y los costos
atribuibles a su ejecucion, a lo largo de su vida. Normalmente, esos beneficios y costos no ocurren en
un solo momento, si no a lo largo del tiempo, lo cual implica que constituyen un flujo. La diferencia
entre el valor de los beneficios y costos que ocurren en cada momento de la vida del proyecto
constituye el beneficio neto correspondiente a ese momento. El conjunto de beneficios netos
distribuidos en el tiempo conforma el flujo a partir del cual se calculan la mayoria de los indicadores
de rentabilidad que, a su vez, ayudan a decidir si conviene o no ejecutar el proyecto.» (Ferra y Botteon,
2012, p. 14)
También es importante remarcar que el punto de vista a partir del cual se hace la evaluacion es
privado, es decir, es la que se hace desde la mirada de un grupo econémico con el fin de determinar

si es conveniente o no ejecutar el proyecto.

2. CICLO DE VIDA DEL PROYECTO

El ciclo de vida del proyecto lo podemos plasmar en 3 fases:
Pre inversion: En este momento se presentan las ideas de inversion, formular y evaluar el proyecto a
los efectos de decidir si conviene o no ejecutarlo. En esta etapa se formula el proyecto, el cual consiste
en recolectar antecedentes referentes al area de estudio, verificar la viabilidad del proyecto, las
disposiciones legales y restricciones institucionales, realizar estudios de mercados, entre otros.
Ademas, se encuentra la evaluacion de proyecto, con el objetivo de identificar, cuantificar y valorar
los beneficios y costos atribuibles al proyecto para luego determinar si el proyecto sera ejecutado o
desechado.
Inversion: En esta fase se llevan a cabo todas las acciones que permiten la ejecucion fisica del
proyecto, es decir la construccion de la estacion de servicio.

En esta fase se suelen distinguir 3 etapas:



Disefio definitivo: Es la realizacion de los estudios finales de arquitectura e ingenieria, disefio de
planos, manuales de procedimientos, especificaciones de equipos, materiales, entre otros.
Preparacion para la ejecucion: Tareas que deben llevarse antes de la ejecucion, tales como el pedido
de presupuestos para decidir quien ejecutara las obras.

Ejecucion: En esta etapa se realiza la construccion la estacion de servicio propiamente dicha.

Fase de operacion: A partir de esta fase, los bienes de capital que se generaron en la fase de inversion,
es decir la construccion de la estacion de servicio, se ponen en funcionamiento para la venta de

combustibles.

3. OBJETIVO DEL ANALISIS

El objetivo general del estudio es analizar la rentabilidad que presenta la construccion de una
estacion de servicio YPF en San Martin, Mendoza, mas precisamente sobre las calles Lima y Peron.
Mientras que los objetivos especificos son:

Calcular y analizar los indicadores VAN, TIR, PRI: Dichos indicadores nos otorgaran informacion
relevante para tomar la decision de invertir o no.

Describir y cuantificar los escenarios pesimista y optimista y analizar si son o no rentables: Dada la
volatilidad que vive el pais en materia econdmica, resulta interesante poder analizar distintos

escenarios posibles.

4. TIEMPO DE EJECUCION

El periodo de evaluacion de construccion y explotacion de la estacion de servicio corresponderan
a los primeros 15 afios desde la construccion de la misma.
Se suponen periodos anuales completos, por lo que se dispondra de flujos de fondos anuales vencidos

a menos que se indique lo contrario. Cada periodo empieza en el mes de enero.

5. DETALLE DE FLUJO DE FONDOS

Dado el contexto inflacionario en el que Argentina esta inmerso hace afios, resulta dificil
pronosticar con certeza la tasa de descuento nominal, al igual que los niveles futuros de inflacion, con
todo lo que ello implica. Es decir, cambios en los precios relativos de los productos a vender € insumos
a comprar. Esto significa que en una situacion inflacionaria cada concepto del flujo de beneficios y
costos del proyecto puede crecer a una tasa distinta de la inflacion. Ademas, también presenta efectos
sobre la tributacion, por ejemplo, los impuestos se calculan teniendo en cuenta los valores corrientes
y a veces, aunque se haya observado inflacion, no se modifica la alicuota a pagar ni los minimos no
imponibles, con lo cual en términos reales se esta pagando un impuesto mayor que sin inflacion. Para

ello se trabajara con flujos de fondos reales y, por lo tanto, con una tasa de descuento real.



Con respecto al costo de oportunidad, se aplicara la tasa de interés de un plazo fijo del banco
Credicoop promedio para los 15 afios del proyecto la cual es 42% Nominal Anual. Se determiné dicho
banco dado que es con la entidad que trabaja la compaiiia.
Con respecto a la Inflacion, dada la incertidumbre macroeconémica que se esta viviendo en estos
ultimos meses, se ha optado por insertar una inflacion promedio para los 15 afios del proyecto del
33% Anual.
Matematicamente la tasa de interés real se obtiene de la siguiente formula:
1+n).A+r)=>0+1)
1+
"Ta+n

Donde:
e r:tasa de interés real
e 7 tasa de inflacion
e |:tasa de interés nominal
Dada la TNA y la Inflacion anual mencionadas, se obtiene una tasa de interés real del 6,77%.
Como se menciond, se trabajara con flujos reales en valores del 1 de enero de 2020. A menos que se

comente lo contrario.

6. INDICADORES DE RENTABILIDAD DEL PROYECTO

Los indicadores utilizados para evaluar la inversion son los siguientes:
Valor Actual Neto (VAN): Se define como la suma algebraica de los beneficios netos del proyecto,
actualizados al momento cero utilizando la tasa de costo de oportunidad de los fondos para el inversor

correspondiente a cada periodo de vida del proyecto. En términos matematicos:

Donde:
e BN, son los flujos de dinero en cada periodo t
e [, eslainversion realiza en el momento inicial (t = 0)
e N es el numero de periodos de tiempo
e 1 estasa de descuento o costo de oportunidad
Teniendo en cuenta el significado del VAN, se puede llegar a la regla de decision cuando se evalia

un determinado proyecto:



VAN > 0 = es mejor ejecutarlo que no ejecutarlo
VAN < 0 = es mejor no ejecutarlo que ejecutarlo

VAN = 0 = es idiferente de ejecutarlo a no ejecutarlo

Tasa Interna de retorno (TIR): Tasa de descuento para la cual el VAN del flujo de beneficios netos

del proyecto es igual a cero. Matematicamente:

VAN = —I, + Z BN
A+pt

Donde p pretende reflejar la tasa de rendimiento promedio implicito sobre el dinero invertido en el
proyecto, correspondiente a la unidad de tiempo elegida para construir el flujo de beneficios y costos.
Teniendo en cuenta le significado de la TIR, la regla de decision cuando se analiza un determinado
proyecto es:

p > r = es mejor ejecutarlo que no ejecutarlo

p < r = es mejor no ejecutarlo que ejecutarlo

p = r = esidiferente de ejecutarlo a no ejecutarlo

Si el rendimiento de los fondos invertidos en el proyecto (TIR) es mayor que el rendimiento
alternativo que el inversor puede obtener por ellos (tasa de descuento), él estard mejor en la situacion

con proyecto que en la situacion sin proyecto.

Periodo de recuperacion de la inversion (PRI): Cantidad de periodos requeridos para recuperar la
inversion del proyecto. Para calcular el PRI se debe determinar el momento K de la vida del proyecto
en el cual la suma de los valores actuales de los beneficios netos

del proyecto hasta ese momento es igual a cero:

K
BN,

—(1+p)t
Vale resaltar, que ademas se presenta el indicador de el periodo de recupero de inversién no
actualizado, el cual es igual al mencionado indicador, solo que los valores de los beneficios netos no
se actualizan.
Es importante observar que, si el PRI existe y los beneficios netos que ocurren después de ese
momento son todos positivos, se puede afirmar que el VAN es positivo. Pero en realidad no se puede

establecer a priori una regla de decision respecto de este indicador.
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7. FONDOS PARA LA REALIZACION DEL PROYECTO

Dado el contexto macroecondmico desfavorable, hoy el mercado de capitales ofrece unas tasas
muy altas de endeudamiento, por lo que la empresa ha optado por financiar el proyecto con fondos

propios para la realizacion del mismo.

8. ESTRUCTURA DEL ESTUDIO

Primero se determinaran y valuaran los costos de la construccion de la estacion de servicio con
los costos y beneficios asociados a la posterior comercializacion de combustibles. Luego se construira
el fluyjo de fondos del proyecto. Luego se procede a analizar los indicadores de rentabilidad
mencionados anteriormente. Y por ultimo, se considera el riesgo en la evaluacion de proyectos para

obtener una mejor proyeccion del proyecto.

9. PLANO DEL PROYECTO

En el plano se presenta la estacion de servicio en su conjunto, donde se puede apreciar facilmente
la caja edificada, es decir, el mini shop, oficinas, bafios, también se observa la playa de combustible,

junto con la de GNC, los puentes de acceso, entre otros elementos.

11
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CAPITULO II: COSTOS Y BENEFICIOS DEL PROYECTO

«Uno de los aspectos fundamentales a tener en cuenta al formular y evaluar un proyecto es la correcta
identificacion, cuantificacion y valoracion de los beneficios y costos que deben considerarse para
decidir acerca de la conveniencia de su ejecucion. Esta tarea constituye un paso previo esencial para
armar el flujo de beneficios y costos atribuibles al proyecto» (Ferrd y Botteon, 2012, p. 66)

En el siguiente capitulo, se exponen detalladamente tanto los costos como los beneficios que presenta
la construccion de una estacion de servicio y la futura operacion de la misma. Vale recalcar que los

mismos extraidos de una estacion de servicio con una estructura similar a la que se quiere construir.

1. IDENTIFICACION, CUANTIFICACION Y VALORACION DE COSTOS
ATRIBUIBLES

Con respecto a los costos, se los ha dividido en 3 ramas. Por un lado, la inversion inicial, que se
basa en la construccion de la estacion de servicio, luego la construccion de los puentes de acceso y
los semaforos, los cuales no se encuentran dentro del terreno donde se ubicaria la empresa, y por
ultimo los gastos de operacion.

Todos los valores que se presentan en este punto, son valores reales al primero de enero de 2020.

A. Inversion inicial

En el calculo de la inversion inicial no se tendra en cuenta el valor del terreno, ya que el
mismo es de propiedad del inversor desde hace varios afos.
A continuacidn, se detallaran los elementos a tener en cuenta en la inversion inicial para este proyecto
en cuanto a la construccion de la estacion de servicios.

Dicha informacion, se ha obtenido a través de entrevistas al arquitecto al mando de la obra.

(1) Estudio y nivelacion del terreno
Para poder asentar de manera correcta las bases de la estacion, se debe realizar un estudio de
suelo, que nos detalle la nivelacion correcta que debe tener el suelo.
El terreno donde se pretende realizar la obra posee un gran desnivel el cual tiene que ser atenuado
para poder comenzar con la misma. Para ello, se debe realizar un movimiento de suelo, una
compactacion del mismo y luego nivelarlo.

El costo final de todos estos trabajos es la suma de $ 413.223 + IVA= $500.000
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(2) Tanques

Las caracteristicas de los mismos son: Tanques subterraneos doble pared acero-fibra de
vidrio, cilindrico, horizontal, construido integramente en chapa de acero al carbono, calidad F 24, del
espesor indicado, soldado con doble costura (interior y exterior), cabezales torisféricos, repujados a
maquina, provisto de conexiones (cuplas) para succion, medicion, telemedicina, recuperacion de
gases y carga, un espacio intersticial entre cada pared, cancamos de izamiento, placa de identificacion
con los datos del tanque.
Construidos de acuerdo a las Normas de Seguridad del Decreto 2407/83 de la Secretaria de Energia
y bajo normas UL 58 y 1746. Fabricado bajo Sistemas Internacionales de Calidad ISO 9001.
Una de las diferencias que tiene la petrolera YPF con respecto a las demas, es que ayudan al
empresario brindandole los tanques. El empresario debe hacerse cargo de la instalacion de los

mismos.

(3) Surtidores

Para esta estacion de servicios se van a comprar 6 surtidores Gilbarco octuples, 4 de bajo
caudal y 2 de alto caudal, los cuales poseen dos mangueras por cada producto, pileta de lavado,
recipiente de residuos y box para maquina tiqueadora.
Al igual que a los tanques, los surtidores son comprados por la petrolera. La empresa debe hacerse
cargo de la instalacion.

(4) Instalacion de tanques, sistema de telemedicion, deteccion de perdidas y
surtidores

La obra de instalacion de los tanques incluye el planteo de obra, cegado de tanque, prueba
hidraulica, excavacion en firme, retiro de tierra en firme, anclaje del tanque, capa de arena para apoyo
del tanque, instalacion de cafierias de combustible, de datos, de telemedicion y sensores, cafierias
flexibles, instalacion Sump Riser y Dispenser Sump, instalacion eléctrica, cafierias, cableado del
sistema de succion, de impulsion y data surtidor, tapado y compactado en firme. El gasto en
instalacion de tanques asciende a $5.902.479 + IVA= $7.142.000
La instalacion de los sistemas de telemedicion y deteccion de perdidas y accesorios de tanques se
realiza en una segunda etapa luego de la conclusion de la obra civil. El costo de la instalacion de
estos sistemas es de $268.595 + IVA= $ 325.000
Con respecto a la instalacion de surtidores, se debe realizar una foza para enterrar los 6 surtidores,
compactarlos, y realizar todo el circuito de cafieria de los tanques a los surtidores, imprementar la
conexion con el sistema CIO. Dicha obra cuesta $ 1.900.000 + IVA.
El total de instalacion de tanques, surtidores, sistema de telemedicion y deteccion de perdida es de $

8.071.074 + IVA =$ 9.766.000
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Tabla 1: Instalacion de tanques, surtidores, sistemas de telemedicion y detector de pérdidas

Instalacion de tanques, Surtidores, sistema de telemedicion y

detector de perdidas Neto IVA Monto Final

TOTAL $8.071.074,38 | $1.694.925,62 | $9.766.000,00

Instalacién de tanques $5.902.479,34 | $1.239.520,66 | $7.142.000,00

Telemedicidn y Sistema detector de pérdidas S 268.595,04 $ 56.404,96 $ 325.000,00

Instalacidn de surtidores $1.900.000,00 $399.000,00 $2.299.000,00

(5) Obra civil

La obra civil esta dividida en 4 grandes etapas. La primera de ellas es la construccion edilicia
en material, la que incluye oficinas, minishop, bafios y veredas. Dicha construccion contempla 360
metros cuadrados, sabiendo que el metro cuadrado de obra equivale a $45000 + IVA. La caja
edificada equivale a $ 16.200.000 + IVA = $ 19.602.000.
A la par de la misma, se coloca el pavimento. Para ello se presupuesto el m? de dicho material. El
mismo cotiza en $ 5000 + IVA el metro cuadrado. Aproximadamente el piso pavimentado asciende
a 12.000 metros cuadrados, por lo cual el costo es de $60.000.000 + IVA = § 72.600.000.
A continuacion, se realiza la obra electromecénica de todo el complejo que se encuentra detallada en
el item (4).
Y por ultimo se realiza el montaje de la de playa, el cual incluye Estructura metalica, chapa superior,
revestimiento de cielo razo de alucobon completo, cenefa, entre otros elementos. Y ademas el piso
de la misma que incluye las bases (pozos de friccion), vigas de encadenado, columnas metalicas
(tubing) de 60cm de diametro y las rejillas perimetrales e islas, la iluminacion y la pintureria. Dicho
monto asciende a $ 17.800.000 + IVA = 21.538.000.

Todos los montos mencionados también incluyen la mano de obra correspondiente.

Tabla 2: Obra Civil

Obra Civil Neto IVA Monto Final

TOTAL

$94.000.000,00

$19.740.000,00

$ 113.740.000,00

Caja edificada

$16.200.000,00

$3.402.000,00

$19.602.000,00

Pavimentacién

$ 60.000.000,00

$12.600.000,00

$ 72.600.000,00

Montaje de playa

$17.800.000,00

$3.738.000,00

$21.538.000,00

(6) Obra complementaria: Isla del GNC

La obra del GNC, se puede dividir en 3 partes. Por un lado, la obra Civil, que ya esta

contemplada en el ftem (5) excepto la construccion del Bunker de tabiques de hormigén de 15 cm de
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espesor armado con doble maya horizontal y vertical de hierro del 10, que tiene un costo de $ 975.000
+IVA = § 1.179.750. Por otro lado, la compra de los productos necesarios, obtenidos en conjunto
con el proveedor ASPRO, que ellos son: Compresor, 2 surtidores, tablero de mando, cilindro de
almacenaje, lo que es un monto de $ 13.000.000. + IVA= $15.730.000. Y por tltimo la Instalacion
electromecanica, que abarca el sistema de seguridad, las cafierias de Gas natural, la alimentacion del
compresor a los surtidores, el sistema de medicion, el sistema de pararrayos, mano de obra. Todo esto
llega a la suma de $5.371.900 + IVA =§6.500.000. Ademas de ello, se debe comprar un sistema de
corte que se basa en el Telecomando de apertura y cierre de una valvula de bloqueo, a adicionar a la
salida del puente de medicién del suministro de gas a la estacién de carga y su correspondiente
Telesupervision. El mismo tiene un costo de $1.611.570 + IVA =$1.950.00
Tabla 3: Obra de GNC

Obra de GNC Neto IVA Monto Final

TOTAL

$20.958.470,00

$4.401.278,70

$ 25.359.748,70

Construccion del Bunker

$975.000,00

$204.750,00

$1.179.750,00

Compresor, surtidores, tablero de mando, cilindro de almacenaje

$ 13.000.000,00

$2.730.000,00

$ 15.730.000,00

Instalacién electromecanica

$5.371.900,00

$1.128.099,00

$6.499.999,00

Sistema de corte

$1.611.570,00

$338.429,70

$1.949.999,70

(7) Controlador de surtidores CIO
Este es el sistema que permite a la petrolera estar conectada con la estacion para realizar los
cambios de precios en los surtidores, controlar despachos y stock en tanques. Al igual que los

surtidores y tanques, el sistema lo provee YPF.

(8) Imagen YPF y franquicia “Full”
En este item se incluye tanto la imagen de la estacion como la del shop, también se encarga

la petrolera de proveerla.

(9) Equipamiento Minishop
El mismo incluye mesas, sillas y mobiliario para el shop, esto tiene un costo aproximado de

$3.471.074 + IVA = $4.200.000

(10)

Se necesitan 3 PCs para la oficina, con especificaciones basicas. Costo aproximado

Equipamiento oficina

$40000+IVA. Ademas, dos impresoras, una laser, la cual tiene un valor aproximado de $ 4000+IVA

y una multifuncién chorro a tinta de $ 8.000+IVA. Por ultimo, el mobiliario de oficina, 3 escritorios
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con un silléon cada uno y dos sillas, una mesa de reuniones y 6 sillas para la misma. Valor aproximado

de los mismos $120.000+IVA.

(11) Honorarios arquitecto
Los honorarios del arquitecto por elaboracioén del proyecto y direccidon técnica del mismo

ascienden a $130.000 + IVA = 157.300

B. Construccion de puentes y semaforos

Tanto la construccion de caminos como de seméaforos, se hace cargo la compaiiia de la compra
y la colocacion de los mismos. Se realizan en la fase de Inversion del proyecto junto con la
construccion propiamente dicha de la estacion de servicio.
La compra y colocacion de semaforos tiene un costo total de $785.123 + IVA =$950.000, mientras

que la construccion de los puentes hacia las calles suma el monto de $ 4.958.677 + IVA = $6.000.000.

C. Gastos de operacion

Los gastos de operacion son aquellos que se presentan en todos los periodos del proyecto,
dado que estos son necesarios para gestion de la estacion de servicio.
Los datos que se expondran surgen del analisis de los costos de una estacion de servicio con una
estructura similar a la que se plantea construir.

Los gastos de operacion los podemos dividir en:

(1) Gastos financieros
Aqui se computan gastos y comisiones bancarias, el impuesto al cheque, SIRCREB!, entre
otros.

Tabla 4: Gastos financieros

Gastos financieros Neto IVA Monto Final
TOTAL $2.236.778,55 | $469.723,49 | $2.706.502,04

Gastos y comisiones bancarias $124.149,53 $ 26.071,40 $150.220,93
Impuesto al cheque $2.082.889,26 | $437.406,74 | $2.520.296,00

SIRCREB $18.966,94 $3.983,06 $22.950,00

Otros Gastos Bancarios $10.772,81 $2.262,29 $13.035,10

! Sistema de Recaudacion y Control de Acreditaciones Bancarias
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(2) Gastos del personal

En este apartado aparecen los sueldos pagados, adelantos de sueldos, cargas sociales, pago

al sindicato, capacitaciones al personal, gastos en psicotécnicos en el caso de incorporar personal,
uniformes del personal y juicios laborales.

Tabla 5: Gastos de personal

Gastos Del personal Monto Final
TOTAL $21.342.201,85
Sueldos pagados por Banco

$11.697.265,76

Sueldos pagados por egreso $24.174,00
Premios - adicionales- gratificaciones $38.302,91
Adelantos de Sueldos

$213.214,68

Cargas sociales $7.469.426,21

Sindicato $1.136.537,61

Psicotécnicos, control de ausentismo $12.207,87
Capacitacién de personal $5.762,36

Uniformes personal $ 284.880,75

Juicios laborales $62.852,40

Otros gastos en personal $397.577,30

(3) Gastos de administracion

Aqui se encuentran insumos de limpieza, libreria y papeleria, correo, mensajeria y
encomienda, teléfono fijo, internet, celulares, servicios e insumos informaticos, gastos en recaudacion

(camion de caudales), seguridad (servicio policial) y mantenimiento de la oficina.
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Tabla 6: Gastos de administracion

Gastos administracion

Neto

IVA

Precio Final

TOTAL $7.344.810,69 $1.542.410,25 | $8.887.220,94
Limpieza e insumos $517.268,00 $108.626,28 $625.894,28
Libreria y Papeleria $162.323,03 $ 34.087,84 $196.410,87

Facturas- Remitos- Rollos $147.193,79 $30.910,69 $178.104,48
Correo- Mensajeria- Encomienda $7.887,52 $1.656,38 $9.543,90
Teléfono Fijo $62.190,77 $ 13.060,06 $75.250,83

Celulares $43.952,73 $9.230,07 $53.182,80

Internet $35.365,96 $7.426,85 $42.792,81

Servicios Informaticos $143.174,93 $30.066,74 $173.241,67

Insumos Informaticos $146.163,20 $30.694,27 $176.857,47

Sistemas Debo $101.243,13 $21.261,06 $122.504,19

Recaudacion

$4.799.417,20

$1.007.877,61

$5.807.294,81

Seguridad $231.204,15 $ 48.552,87 $279.757,02

Servicio policial $ 864.283,57 $181.499,55 $1.045.783,12
Fondo Fijo $14.007,75 $2.941,63 $16.949,38
Gastos Varios administracién $69.134,97 $14.518,34 $ 83.653,31

(4) Gastos de Gestion

Se presentan los mantenimientos eléctricos, de aire acondicionado, surtidores, de pintura,

plomeria, jardineria, de pisos y pavimentos, del GNC, vidrios, edificio, entre otros, ademas, también

se debe tener en cuenta los rollos de papel para los tickets, matafuegos, retiro de residuos peligrosos,

responsable técnico de seguridad e higiene, gasto de sellados y licitaciones, Luz y energia.
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Tabla 7: Gastos de operacion

Gastos de operacion Neto IVA Monto Final
TOTAL $4.302.327,51 $903.488,78 $5.205.816,29

Mantenimiento eléctrico $123.932,59 $ 26.025,84 $ 149.958,43

Mantenimiento de surtidores $251.181,53 $52.748,12 $303.929,65
Mantenimiento de auditorias (hermeticidad, superficie, inti) $77.934,58 $ 16.366,26 $94.300,84
Mantenimiento de pintura S 82.045,96 $17.229,65 $99.275,61

Mantenimiento plomeria $177.377,74 $37.249,33 $214.627,07
Mantenimiento de jardines $11.187,97 $2.349,47 $13.537,44
Mantenimiento de pisos, pavimentos, etc. $14.311,01 $ 3.005,31 $17.316,32
Mantenimiento GNC $ 64.796,43 $13.607,25 $ 78.403,68
Mantenimiento Herreria $ 876,86 $184,14 $1.061,00

Mantenimiento Edificios $283.591,77 $59.554,27 $343.146,04
Mantenimiento otros $22.393,83 $4.702,71 $27.096,54
Papeleria- insumos- Rollos $71.272,98 $14.967,33 $ 86.240,31
Auditorias Inti $5.663,91 $1.189,42 $6.853,33

Matafuegos y similares $39.571,24 $8.309,96 $47.881,20

Retiro de residuos peligrosos $15.801,35 $3.318,28 $19.119,63

Responsable técnico Seguridad e Higiene $93.299,65 $19.592,93 $112.892,58
Alquiler de equipos $2.597,21 $ 545,41 $3.142,62

Gastos de sellados y Licitaciones $10.543,90 $2.214,22 $12.758,12

Energia $2.862.001,82 $601.020,38 $3.463.022,20
OTROS gastos de operacion $91.945,21 $19.308,49 $111.253,70

(5) Gastos de Marketing

En este rubro se encuentran gastos en ceremonias, redes sociales, carteleria de ruta, entre

otros.
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Tabla 8: Gastos de marketing

Gastos De marketing Neto IVA Monto Final
TOTAL $51.666,30 $10.849,92 $62.516,22
Agasajos y Ceremoniales $20.679,24 $4.342,64 $25.021,88
Publicidad y Promociones $11.120,04 $2.335,21 S 13.455,25
Redes sociales $3.161,16 $ 663,84 $3.825,00
Carteleria $12.644,63 $2.655,37 $ 15.300,00
otros Gastos de marketing $4.061,23 $ 852,86 $4.914,09
(6) Gasto en Vehiculos
Se presentan los gastos en mantenimiento de los vehiculos de la empresa.
Tabla 9: Vehiculos
Vehiculos Neto IVA Monto Final
TOTAL $107.479,34 $22.570,66 $ 130.050,00
Vehiculos mantenimiento $50.578,51 $10.621,49 $61.200,00
Vehiculos repuestos $18.966,94 $3.983,06 $22.950,00
Vehiculos reparaciones y mano de obra $37.933,88 $7.966,12 $ 45.900,00

(7) Gastos en Seguros

En este apartado, los seguros que mas toman relevancia son el seguro de responsabilidad civil

y el de caucion.

Tabla 10: Seguros

Seguros Neto IVA Monto Final
TOTAL $ 778.060,61 $163.392,73 $941.453,34
Responsabilidad Civil $736.610,47 $154.688,20 $891.298,67
Seguro de Caucién $41.450,14 $8.704,53 $50.154,67

(8) Gastos de YPF

Dado que es un franquiciado, se le deben pagar a la petrolera unos canones, entre otros gastos.

21




Tabla 11: YPF

YPF Neto IVA Monto Final
TOTAL $2.139.462,41 $449.287,11 | $2.588.749,52
Canon Uso Bandera GNC $575.542,79 $120.863,98 $ 696.406,77
Participacion Serviclub $548.010,83 $115.082,28 $663.093,11
Regalia franquicia full $1.010.451,83 $212.194,88 $1.222.646,71
Otros Gastos YPF $1.562,86 $ 328,20 $1.891,06

(9) Gastos de GNC

En este apartado, se identifican todos los gastos atribuibles a la comercializacion del GNC.

Tabla 12: Gastos GNC

Gastos GNC Neto IVA Monto Final
TOTAL $ 10.335.493,54 $2.170.453,64 | $ 12.505.947,18
ECOGAS $5.305.983,91 $1.114.256,62 | $6.420.240,53
Financiero $218.593,16 $ 45.904,56 $264.497,72
Personal $2.862.143,74 $601.050,19 $3.463.193,93
Operacion $271.017,26 $56.913,62 $327.930,88
(10)  Gastos de la Franquicia “Full”
En este item, se identifican todos los costos asociados al minishop.
Tabla 13: Gastos Full
Gastos Full Neto IVA Total
TOTAL $15.486.726,83 $3.252.212,63 | $18.738.939,47
Gastos Financieros $522.385,15 $109.700,88 $632.086,03
Gastos Del Personal $3.114.610,16 $654.068,13 | $3.768.678,29
Gastos de Operacién $299.985,98 $62.997,06 $362.983,04
Gastos De Marketing $8.158,80 $1.713,35 $9.872,15

Costos de venta

$ 11.541.586,74

$2.423.733,22

$ 13.965.319,96

an

Se exponen los costos de los productos de playa:

Gastos de Venta de otros productos de playa
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Tabla 14: Costo de productos de playa

Costo de productos de playa Neto IVA Monto Final
TOTAL $1.204.004,44 | §252.840,93 | $ 1.456.845,37
Lubricantes $ 876.395,56 $184.043,07 | $1.060.438,63

Hielo, Lefia, agua destilada, entre otros $327.608,88 $68.797,86 | ©396.406,74

2. IDENTIFICACION, CUANTIFICACION Y VALORACION DE

BENEFICIOS ATRIBUIBLES

Los beneficios de una estacion de servicio son, en su mayor medida, la venta de combustible
(Nafta Super, Nafta Infinia, Ultra Diesel y Infinia Diesel) y GNC. ademas, también obtiene otros
beneficios a través de productos de la playa (Lubricantes, Hielo, Lefia, practicamente) y el minishop,
denominado “Full”.
Todos los valores que se presentan en este punto, son valores anuales reales al primero de enero de

2020.

A. Ventas de combustibles

Las ventas de combustibles liquidos se realizan por cuenta y orden. Los datos que se
expondran surgen del analisis de las notas liquido producto de una estacion de servicios perteneciente
a la firma, enviadas por YPF S.A. en los Gltimos 12 meses y de la proyeccion que se estimo que
vendera la nueva estacion en el primer afio de actividades.
En la nota liquido producto, se presenta el monto a pagar neto de impuestos, los impuestos por
separado, el total a pagar y el precio de venta. ademas, se presenta la comision por las ventas
realizadas, Que en nuestro caso es la suma de $63.343.406 + IVA = § 76.645.521 anuales, que es el
12, 2% del subtotal de ventas. Se supone que la comision por ventas permanece fija a lo largo de los
15 afios de operacion.
En la Tabla 15, se puede observar que el total de litros de combustibles vendidos en el primer afio es
de 11.482.488, donde se componen de 45% de Ultra Diesel, 20% de Infinia Diesel, 22% de Nafta
Super y 13% de Infinia Nafta.

Se presentan los datos de una nota liquido producto del primer afio operativo:
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Tabla 15: Nota liquido producto

PRODUCTO LITROS $ NETOS IVA ":12:::? ITC TOTAL | PRECIO FINAL
Infinia Diesel 2328626 | $93.533.554 | $19.642.046 | $1.941.794 | $15.806.188 |$130.923.584| $56,22
Ultra Diesel 5.151.818 |$190.765.851 | $40.060.828 | $4.848.143 | $34.895.024 |$270.569.848 | $52,52
Nafta stper 2.499.100 | $87.323.138 | $18.337.859 | $1.774.455 | $26.891.860 |$134.327.313| $53,75
Infinia Nafta 1.502.944 | $60.872.268 | $12.783.176 | $1.066.353 | $16.173.515 | $90.895.314 |  $60,48
SSEL%T\?L 11.482.488 |$432.494.812 | $90.823.910 | $9.630.746 | $93.766.590 |$ 626.716.060

COMISION $63.343.406 | $13.312.115 $76.645.521

TOTALA

LQUIDAR | $ 11482488 | $432494.812 | $77311.795 | $9.630746 | $93.766.590 |$548.860.538

Para el segundo, tercer, cuarto y quinto afio operativo (2022, 2023, 2024 y 2025) se espera un aumento
de ventas del 1% y luego se estabiliza.

Se suponen dichos aumentos, dado que en los primeros afios la estacion de servicio necesita
“madurar” en el sentido de ventas. Por otro lado, en 2019, el patentamiento de autos cayd un 47%
respecto del 2018, Por lo que no se espera que aumenten las ventas debido al incremento del parque

automotor. Ademads, se supone que la comision permanece constante (12,2 %)

B. Ventas de GNC

La venta de GNC en el afio llega a la suma total de$ 17.788.440,24 + IVA =$ 21.524.012,69.
En el GNC, la perspectiva es mejor que para la venta de combustibles, dado que en 2019 aumentaron
los autos con capacidad de uso de GNC. Por otro lado, YPF S.A. en 2020 le pondra mucho foco a
este negocio, a partir de dicho afio YPF empezard a distribuir el Gas Natural Comprimido a los
operadores que quieran. Ademads, se lanzara una campafia de marketing muy fuerte apuntando a
mejorar la imagen del GNC.
Es por ello, que se estima que para los siguientes aflos las ventas de GNC aumenten de la siguiente

forma: 4% para 2022, 2% para 2023, 2024 y 2025 y luego se estabiliza.

C. Venta de productos del “Full”
La venta de productos del minishop, que esta compuesta por comidas calientes, frias,
cafeteria, golosinas, entre otras variedades de producto asciende a $ 21.576.353,1 + IVA = §

26.107.387,19
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D. Venta de productos de Playa
Como mencionamos anteriormente, los productos de playa son pocos, pero al igual que los
demas, los identificamos y valuamos.

Tabla 16: Ventas de productos de playa

Ventas productos playa Neto IVA Total
TOTAL $1.736.871,29 $364.742,97 $2.101.614,26
Lubricantes $1.234.779,49 $259.303,69 $1.494.083,18
Hielo, lefia y otros $502.091,80 $105.439,28 $607.531,08

3. IDENTIFICACION, CUANTIFICACION Y VALORACION DE
IMPUESTOS

En este apartado, se identifican y valuan los distintos impuestos implicados en el analisis del proyecto.

Ellos son, el impuesto al valor agregado, Ingresos brutos e Impuestos a las ganancias.

A. Impuesto al valor agregado

El IVA es un impuesto nacional indirecto que grava el consumo, es un incremento de un
porcentaje en el precio de cada articulo que compramos y de cada servicio que recibimos. En
Argentina el impuesto es del 21%, y vamos a suponer que se mantendra igual por los proximos 15
afios.
El Impuesto a las Ventas y Servicios afecta al consumidor final, pero se genera en cada etapa de la
comercializacion del bien. EI monto a pagar surge de la diferencia entre el débito fiscal, que es la
suma de los impuestos recargados en las ventas y servicios efectuados en el periodo de un mes, y el
crédito fiscal. El crédito fiscal equivale al impuesto recargado en las facturas por la adquisicién de
bienes o utilizacion de servicios. Si de la imputacion al débito fiscal del crédito fiscal del periodo
resulta un remanente, éste se acumulara al periodo tributario siguiente y asi sucesivamente hasta su
extincidn, ello con un sistema de reajustabilidad hasta la época de su imputacion efectiva.
A continuacidn se va a detallar el pago de VA que se realizara en los distintos periodos del proyecto.
En la tabla 17 se puede observar que en los primeros 2 afios el crédito fiscal acumulado es mayor al
débito fiscal acumulado, esto se debe a las inversiones iniciales que otorgaron un alto volumen de

crédito fiscal.
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Tabla 17: Pagos de IVA

ANOS Débito Fiscal Crédito Fiscal Posicion neta anual Posicion acumulada Pagos de IVA
0 SO -$27.925.725 -$27.925.725 -$27.925.725 S0
1 $21.933.465 -$7.629.046 $14.304.419 -$13.621.306 $0
2 $22.215.909 -$7.673.616 $14.542.293 $920.987 $920.987
3 $22.427.960 -$ 7.696.792 $14.731.168 $14.731.168 $14.731.168
4 $22.642.909 -$7.720.432 $14.922.476 $14.922.476 $14.922.476
5 $ 22.860.800 -$ 7.744.545 $15.116.254 $15.116.254 $15.116.254
6 $ 22.860.800 -$ 7.744.545 $15.116.254 $15.116.254 $15.116.254
7 $ 22.860.800 -$ 7.744.545 $15.116.254 $15.116.254 $15.116.254
8 $ 22.860.800 -$ 7.744.545 $15.116.254 $15.116.254 $15.116.254
9 $ 22.860.800 -$ 7.744.545 $15.116.254 $15.116.254 $15.116.254
10 $ 22.860.800 -$ 7.744.545 $15.116.254 $15.116.254 $15.116.254
11 $ 22.860.800 -$ 7.744.545 $15.116.254 $15.116.254 $15.116.254
12 $ 22.860.800 -$ 7.744.545 $15.116.254 $15.116.254 $15.116.254
13 $ 22.860.800 -$ 7.744.545 $15.116.254 $15.116.254 $15.116.254
14 $ 22.860.800 -$ 7.744.545 $15.116.254 $15.116.254 $15.116.254
15 $ 22.860.800 -$ 7.744.545 $15.116.254 $15.116.254 $15.116.254

B. Impuesto a los ingresos brutos

El impuesto a los ingresos brutos consiste en la aplicacion de un porcentaje sobre la
facturacion de un negocio independientemente de su ganancia.
Es un impuesto provincial, donde en Mendoza la alicuota es del 3% de la facturacion total. Y al igual
que con el [IVA vamos a suponer que es constante en el tiempo.

A continuacion, se detalla los pagos de ingresos brutos que se pagan por periodo.
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Tabla 18: Pago de ingresos brutos

Aios Alicuota Monto Imponible Pago a realizar

0 3,0% S0 $0

1 3,0% $ 104.445.071 $3.133.352
2 3,0% $ 105.790.042 $3.173.701
3 3,0% $106.799.810 $3.203.994
4 3,0% $107.823.376 $3.234.701
5 3,0% $ 108.860.951 $ 3.265.829
6 3,0% $108.860.951 $ 3.265.829
7 3,0% $ 108.860.951 $ 3.265.829
8 3,0% $ 108.860.951 $ 3.265.829
9 3,0% $108.860.951 $ 3.265.829
10 3,0% $108.860.951 $ 3.265.829
11 3,0% $ 108.860.951 $ 3.265.829
12 3,0% $108.860.951 $ 3.265.829
13 3,0% $108.860.951 $ 3.265.829
14 3,0% $108.860.951 $ 3.265.829
15 3,0% $108.860.951 $ 3.265.829

C. Impuesto a las ganancias

El Impuesto a las Ganancias grava a las ganancias netas de costos y gastos necesarios para

generarlas mayormente, con una alicuota del 35% para empresas. Es un impuesto nacional y como a

los anteriores impuestos vamos a suponer que la alicuota se mantiene constante en el tiempo.

A continuacion se presenta la tabla 18, el monto imponible en cada periodo y cuanto debe pagar por

cada periodo en calidad de este impuesto.
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Tabla 19: Pago de impuestos a las ganancias

RESULTADO ANTES DE
Afos IMPUESTO Alicuota MONTO A PAGAR

0 $0,00 35% $0,00

1 $ 36.408.856,07 35% $ 12.743.099,62
2 $37.713.478,60 35% $13.199.717,51
3 $38.692.953,51 35% $13.542.533,73
4 $39.685.812,18 35% $13.890.034,26
5 $ 40.692.260,20 35% $14.242.291,07
6 $ 40.692.260,20 35% $14.242.291,07
7 $ 40.692.260,20 35% $ 14.242.291,07
8 $ 40.692.260,20 35% $14.242.291,07
9 $ 40.692.260,20 35% $14.242.291,07
10 $ 40.692.260,20 35% $14.242.291,07
11 $ 40.692.260,20 35% $ 14.242.291,07
12 $ 40.692.260,20 35% $ 14.242.291,07
13 $ 40.692.260,20 35% $ 14.242.291,07
14 $ 40.692.260,20 35% $14.242.291,07
15 $ 40.692.260,20 35% $14.242.291,07

Para una mirada mas desagregada, se puede consultar en el anexo 1, los elementos que se han

desagregado para llegar al resultado antes de impuestos.
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CAPITULO III: FLUJO DE FONDOS

Una vez explicada la inversion inicial, la construccion de semaforos y puentes, los gastos
expuestos por categoria, y ademas las ventas por cuenta y orden (combustible) y ventas de GNC,
Minishop y productos de playa estimadas para este proyecto, a continuacion, se expone el flujo de
caja proyectado para los proximos 15 afios.

Vale aclarar nuevamente, que el Flujo de caja es a valores reales de enero del 2020.
En el Anexo 2, se encuentra de manera detallada el Flujo de beneficios y costos del proyecto.

Ilustracion 1: Beneficios netos del proyecto

BENEFICIOS NETOS DEL PROYECTO
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En el grafico 1 se puede observar los beneficios netos del proyecto, donde en el primer periodo se
presenta un resultado negativo muy grande debido a las Inversiones ($ 160.905.368). Luego a partir
del periodo 2, los resultados de cada periodo son positivos. Los primeros 4 afios de operacion se puede
notar que son diferentes, esta diferencia se debe al crédito fiscal, y aumento de ventas en dichos
periodos en su mayor medida. Luego las ventas se estabilizan y se obtienen los mismos resultados en

cada periodo.
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Otro modo de analizar el flujo de fondos, es a través de los beneficios acumulados del proyecto. El
cual nos mostrara el perido de recupero de la inversion. En dicho grafico, los beneficios acumulados
estan actualizados por la tasa de descuento mencionada anteriormente (6,77%).

Tlustracion 2: Beneficios acumulados del proyecto
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Se evidencia de los anteriores graficos que el momento 0 se encuentra marcado por una fuerte salida
de fondos, destinados mayoritariamente a la Inversion. En los periodos siguientes se empieza a
generar ganancia la cual a partir del momento 2 produce un cambio de signo en los flujos anuales y
en el momento 7 da lugar al cambio de signo en los beneficios de fondos acumulados, lo que se
conoce como afio de recupero de la inversion; concepto que sera expandido en el apartado siguiente.

También, en el Anexo 3, se encuentran los beneficios acumulados del proyecto por periodo.
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CAPITULO IV: INDICADORES DE RENTABILIDAD

Los siguientes indicadores de rentabilidad propuestos indicaran si el proyecto es rentable o no, y
con ellos se tomara de la decision de llevarlo a cabo o de rechazarlo para buscar una mejor alternativa.
Como se presentd anteriormente, se explicara el Valor Actual Neto, Tasa Interna de Retorno, y el

periodo de Recupero tanto actualizado como no actualizado.

1. VALOR ACTUAL NETO

El VAN es un indicador que permite contar con el valor presente de un determinado numero de
flujo de cajas futuros, originados por una inversion. La metodologia consiste en descontar al momento
actual (es decir, actualizar mediante una tasa que refleje el costo de oportunidad de los fondos de la
empresa) todos los flujos de caja futuros del proyecto. A este valor se le resta la inversion inicial, de
tal modo que el valor obtenido es el valor actual neto del proyecto.

La tasa que se utiliz6 para descontar el flujo economico de fondos, es la del costo de oportunidad que
posee la empresa antes de iniciar este proyecto, es decir, como se ha mencionado anteriormente, es
un plazo fijo del banco credicoop con una Tasa nominal anual del 42%, y dado una inflacion promedio
proyectada para los proximos 15 afios del 33% anual, obtenemos una tasa de interés real del 6,77%.
El Valor Actual Neto (VAN) del proyecto es de $ 99.010.296,01. Dado de que el indicador es positivo
se aconseja invertir en este proyecto, ya que la empresa sera $ 99.010.296,01 mas rica si invierte en
este proyecto en lugar de colocarlo en un plazo fijo en el banco credicoop con rendimiento del 6,77%
real anual.

Cabe hacer una aclaracion importante, dado que se ha planteado el estudio para los primeros 15 afios

del proyecto, es de esperar que los beneficios sigan sucediendo mas all4 de este plazo.

2. TASA INTERNA DE RETORNO

La tasa interna de retorno (TIR) de una inversion, esta definida como la tasa de interés con la cual
el valor actual neto o valor presente neto es igual a cero. Se utiliza para decidir sobre la aceptacion o
rechazo de un proyecto de inversion. Para ello, la TIR se compara con el costo de oportunidad de la

empresa.
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La tasa interna de retorno resultante del flujo econdémico de fondos de este proyecto es del 16,27%
anual, la cual es muy superior al costo de oportunidad del 6,77%, por lo tanto, se recomienda a la

empresa realizar el proyecto.

3. PERIODO DE RECUPERO DE INVERSION

A. Actualizado

Tal como se comentd en el apartado anterior el tiempo de recuperacion de la inversion
actualizado es de 7 afios contados a partir del inicio de la fase de inversion. Este valor surge de calcular
el valor de los flujos acumulados del proyecto debidamente actualizados por la tasa de descuento, los
cuales se hacen positivos a partir del séptimo afio de iniciado el proyecto.
Esto esta indicando que el monto de inversion que la empresa lleve a cabo desde el momento 0 del
proyecto lo recuperara recién a los 7 afios de realizado el primer gasto. Desde fines del séptimo afio

en adelante, los beneficios netos operativos que se produzcan son ganancias netas para la empresa.

B. No actualizado

Dicho indicador, es igual que el anterior, solo que se calcula el valor de los flujos acumulados
del proyecto sin actualizar. Este periodo de recupero debe ser menor o igual al periodo de recupero
actualizado, lo que lo hace ampliar o achicar la brecha es la tasa de descuento utilizada.
El tiempo de recuperacion de la inversion actualizado es de 6 afios contados a partir del inicio de la
fase de inversion.
Se puede apreciar en el grafico 3, que mas especificamente, la inversion se recupera al principio del
sexto periodo.
Como se menciond anteriormente en el Anexo 3, se encuentran los beneficios acumulados del

proyecto por periodo.

llustracion 3: Beneficios acumulados del proyecto no actualizados
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CAPITULO V: CONSIDERACION DEL RIESGO EN LA

EVALUACION DE PROYECTOS

Hasta el momento, al evaluar el proyecto a los efectos de decidir si es 0 no conveniente
ejecutarlo, se ha supuesto que se conocen con certeza los valores futuros de las variables relevantes.
Sin embargo, al momento de hacer la evaluacion, suele existir desconocimiento sobre muchos
aspectos relacionados con el proyecto como, por ejemplo: la evolucion del precio del barril de
petrdleo internacional, el crecimiento de la economia local, del parque automotor, politicas publicas
que afecten a la industria, el descubrimiento de nuevas fuentes de energia, entre otros. Todo esto
puede afectar los beneficios, los costos y en consecuencia, el valor de los indicadores de rentabilidad.
Debido a ello, es necesario considerar el riesgo en la evaluacion de proyecto.

Para la incorporacion del riesgo a la toma de decisiones, se ha optado por los métodos que no
consideran la probabilidad de ocurrencia de cada evento. Vale aclarar que no son métodos que
eliminan el riesgo, pero pueden disminuirlo, sirven para explicitarlo y tomarlo en cuenta en la
decision.

Dentro de este grupo de métodos se encuentran: la determinacion de las variables criticas, el punto

de nivelacion, el analisis de sensibilidad y el analisis de escenarios.

1. DETERMINACION DE LAS VARIABLES CRITICAS

Las variables criticas asociadas a un proyecto son aquellas cuya variacion puede influir mas
fuertemente en la variabilidad de la rentabilidad del proyecto.
A los efectos de determinar cuales son las variables mas criticas de un proyecto se debe estimar, para
las variables que mas inciden en el VAN:
e FElasticidad del VAN respecto de la variable
e Variabilidad de la variable

e Flindicado de la variable critica
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A. Elasticidad del VAN
La elasticidad del VAN respecto de una variable Y (Evax,y) se define como el cociente entre
el cambio porcentual en el VAN y el cambio porcentual en esa variable, bajo el supuesto de que los

valores del resto de las variables no se modifica.

AVAN

E _ VAN
VAN, Y™ AY

Y

El signo que asume la elasticidad indica si la variable influye en forma positiva o negativa sobre el

VAN. Esta elasticidad indica cuan sensible es el VAN a los cambios que se observen en esa variable.

En este caso, trabajaremos con 4 variables relevantes del proyecto.

e Elasticidad del VAN respecto a la venta de combustible:
AVAN
Eyan, v="%v—: 7,38
v

® Elasticidad del VAN respecto de la Inversion inicial:

AVAN

— _VAN .
Evan, ==& 1,5
1

Vale aclarar, que para el calculo de esta elasticidad, se tomaron todos los items correspondientes al

periodo 0 del proyecto.

® FElasticidad del VAN respecto de gastos de personal:

AVAN

— _VAN .
Evan, cv="xcp: -2,07

GP

® FElasticidad del VAN respecto de ventas de GNC:

AVAN

— VAN .
Evan, cv=wvane: 2,17
VGNC

B. Variabilidad de la variable

Se debe notar que, si la variable es conocida con certeza, ella no puede resultar critica porque,
independientemente del valor de la elasticidad del VAN, no adoptara valores diferentes del estimado
y, por lo tanto, tampoco hara que se modifique el VAN.
Para medir la variabilidad de una variable, se recurre a la opiniéon de un experto en la tematica del
proyecto para que informe acerca del rango de variacion que puede esperarse para la variable, y
ademas dicha opinion es acompaifiada por datos historicos del rubro para tener mas fiabilidad en la

palabra del experto. Se calcula exdgenamente.
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e Variabilidad de la venta de combustible: 10%
Acorde al experto, se ha tomado dicho porcentaje debido a la incertidumbre por la cual esta viviendo
el pais, donde en un afio que hay un nuevo presidente, no se sabe con exactitud que politicas va a
implementar en materia del barril de petroleo. Es decir, si implementa politicas mas “liberales” y el
precio del barril se guia por el WTI (West Texas Index), o mas intervencionistas subsidiando el precio
del barril, dejando que YPF absorba dicho costo. En el primer caso, no hay limitantes a la hora de
solicitar combustibles y el volumen de ventas dependeria mayormente del crecimiento econdémico del
pais y del parque automotor. En el segundo caso, la estacion de servicio tiene un tope de despacho de
combustible, lo que provoca una caida en las ventas en comparacion con el primer escenario.

e Variabilidad de la venta de GNC: 10%
Al igual que en caso anterior, existe mucha incertidumbre sobre que politicas se aplicardn en materia
de tarifas. En el caso de optar una mirada mas intervencionista, el futuro presidente, subsidiaria el
precio y las ventas aumentarian, dado que no existe tope como sucede con el combustible. Esto se
evidencia con los datos de los afios 2009-2015 donde las tarifas de gas estaban fuertemente
subsidiadas, mientras que en los afios 2016-2019 se observa que la eliminacion de las tarifas afecto
el negocio.

e Variabilidad del gasto del personal: 5%
En este caso, la variabilidad es menor debido a que a los sindicatos a pesar de ser fuertes, siempre los
salarios permanecen estables en términos reales. Sin embargo, en estos Ultimos afios los salarios de
las estaciones de servicio han aumentado mas que en afios anteriores.

e Variabilidad de la Inversion inicial: 15%
Esta variable, presenta una alta variabilidad por el simple hecho de que mas del 90% de las inversiones
iniciales estan dolarizadas, por lo que esta atada fuertemente a la volatilidad del délar. No esta demas
decir que en paises en desarrollo como es Argentina, en un periodo de cambio presidencial y con cepo
cambiario, nunca se sabra con exactitud el valor de la moneda estadounidense. Por ejemplo, si
proximo gobierno libera el tipo de cambio, los costos de la Inversion inicial subirian fuertemente,
mientras que, si se realiza la inversion con el cepo cambiario y con un doélar estable, los precios

seguiran siendo los mismos.

C. Indicador de variable critica
El indicador del grado de criticidad de una variable se define como:

Indicador= E4, y. medida de variabilidad de Y

Dicho indicador refleja la maxima variacion que puede observarse en el VAN debido a la variabilidad
de esa variable.

En el siguiente cuadro se exponen las variables con sus diferentes indicadores.
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Tabla 20: Variables criticas

ELASTICIDAD DEL VARIABILIDAD DE LA

VARIABLES CRITICAS VAN VARIABLE INDICADOR PUESTO
inversion inicial 1,50 15% 23% 20
venta de combustible 738 10% 74% 10

gastos del personal
-2,67 5% -13% 32
venta de gnc

2,17 10% 21% 42

En Ia tabla 20, se puede notar que, aunque la menor elasticidad (en términos absolutos) corresponde
a la variable inversion inicial, esta es la segunda variable mas critica (en términos absolutos). En
efecto, si bien la elasticidad del VAN respecto de la inversion inicial es menor que respecto del de la
venta de GNC, su rango de variacidon es lo suficientemente mayor que el del precio como para
convertirla en la segunda variable mas critica.

Ademas, se puede concluir que la variable comision por venta de combustible es la mas critica de
todas. Es decir, que la maxima variacion que puede observarse en el VAN debido a la variacion de

dicha variable es de 67,3%.

2. ANALISIS DE SENSIBILIDAD Y PUNTO DE NIVELACION

Los resultados que se obtienen al aplicar los supuestos adoptados en la evaluacion
deterministica permiten tener una primera aproximacion de la rentabilidad del proyecto, pero es muy
poco probable que luego se verifiquen en su totalidad tanto en la fase de inversion como en la de
operacion. En realidad, los cambios que casi con certeza se produciran en el comportamiento de las
variables del entorno, haran que sea practicamente imposible esperar que la rentabilidad calculada
sea la que efectivamente tenga el proyecto implementado. Es por ello que el analisis de sensibilidad
es una herramienta muy util para explicitar rumbos futuros alternativos del proyecto al originalmente
planteado. Este analisis consiste en determinar el efecto que producen, sobre un indicador de
rentabilidad del proyecto, las posibles modificaciones en los valores de una que incide en su célculo.
Mientras que el punto de nivelacion nos ayuda a conocer cual es el valor minimo o maximo que debe
asumir una variable para que resulte mejor ejecutar el proyecto que no ejecutarlo, suponiendo que las
otras variables asumen sus respectivos valores medios estimados. En nuestro caso, vamos a analizar
la sensibilidad del VAN ante cambios en 3 variables: la tasa de descuento, y las 2 variables mas

criticas, es decir, la venta de combustible, y la inversion inicial.
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A. Tasa de descuento

A continuacion, se sensibiliza el VAN para tasas de descuento entre el 4% y el 20%. Dado
que se trata de un proyecto con flujo convencional, cuando el VAN es positivo la relacion entre el
VAN vy la tasa de descuento es negativa.
Por otro lado, el VAN es igual a 0 para una tasa de 16,27%, que es la TIR del proyecto y el punto de

nivelacion de la tasa de descuento.

Tlustracion 4: Sensibilidad del VAN a la tasa de descuento
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En verde se encuentra el valor del VAN para la tasa de descuento esperada 6,77%

B. Venta de combustibles

A continuacion, se sensibiliza el VAN para la venta de combustible entre $ 64 millones y $
80 millones.
Se puede apreciar en el grafico 5 que el punto de nivelacion se encuentra entre los $ 66 y $67 millones,
mas precisamente $ 66.253.268,49. Mientras que en verde se localiza la venta promedio de
$76.645.521 lo que representa una diferencia del 13,5%. Recordando el apartado anterior, hemos
mencionado que se espera una variabilidad de dicha variable del 10%, la cual es una variacién menor
que la que se necesita para obtener un VAN negativo. Por lo tanto, mejoran las expectativas del

proyecto.

llustracion 5: Sensibilidad del VAN a la comision por venta de combustible
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Sensibilidad del VAN a la venta de combustible
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C. Inversion inicial
A continuacion, se sensibiliza el VAN para la inversion inicial entre los valores $290 y $ 130
millones.

Como se puede apreciar en el grafico 6, el punto de nivelacion se encuentra bastante alejando a la
inversion esperada marcada con verde. Para ser exactos, el punto de nivelacion es de § 259.915.665

, mientras que el valor esperado es de $160.905.368, es decir que existe una diferencia del 62%
aproximadamente. La conclusion que se puede sacar de esto, es que los costos de la inversion se
deben disparar un 67% para que el proyecto no sea rentable (bajo el supuesto de que todo lo demas
permanece estable).

En el anexo 4 se encuentran los datos obtenidos para realizar los 3 graficos anteriores.

Tlustracion 6: Sensibilidad del VAN a la inversion inicial
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Sensibilidad del VAN a la inversion inicial

3. ANALISIS DE ESCENARIOS

Todas las estrategias de analisis de riesgo proponen que no resulta suficiente elaborar un solo

estimativo de la rentabilidad de un proyecto. En su lugar, se realizan diversas evaluaciones, con el fin
de desarrollar un rango o una distribucion de probabilidades para los indicadores de rentabilidad.
Este método consiste en definir un conjunto de situaciones posibles, llamados escenarios, que son
combinaciones alternativas y coherentes de las variables mas criticas del proyecto. Para definir cada
escenario, se toman en cuenta las relaciones que existen entre las variables y la opinion de los expertos
consultados por los evaluadores del proyecto.
En nuestro caso hemos optado por tener 5 escenarios posibles, ellos son: Pesimista, moderado
pesimista, esperado, moderado optimista y optimista. Mientras que las variables a tener en cuenta son
las mencionadas en el apartado anterior: tasa de descuento, inversion inicial y venta de combustible.
Para el caso de la tasa de descuento, se aplica una variacion de 1% entre los escenarios mencionados.
Para la inversion inicial, se aplica una variacion de $ 12 millones entre cada escenario, lo que da una
variacion porcentual entre el escenario esperado y los escenarios pesimista y optimista del 15%
aproximadamente (variabilidad de la variable mencionada anteriormente). Mientras que, para la
ventas de combustible, se aplica una variacion de $ 4 millones entre cada escenario, lo que da una
variacion porcentual del 10% aproximadamente entre el escenario esperado y los escenarios optimista
y pesimista (variabilidad de la variable mencionada anteriormente).

A continuacion, se presentan los Valores Actuales Netos para cada escenario.
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Tabla 21: Escenarios

ESCENARIOS Pesimista Moderado Pesimista Esperado Moderado Optimista Optimista
Tasa de descuento 9,00% 8,00% 6,77% 6,00% 5,00%
Inversion Inicial -$ 184.000.000 -$172.000.000 -$160.905.369 -$ 148.000.000| -$ 136.000.000
Venta de combustible $ 68.000.000 $72.000.000 $76.645.521 $ 80.000.000 $ 84.000.000
VAN -$27.019.187,29 $ 28.956.011,26 $99.010.296,71| $157.904.220,09|$ 232.618.855,33

En la tabla se observa que, para todos los escenarios, menos para el pesimista, se obtiene un VAN

positivo, lo cual genera una mayor certidumbre a la hora de realizar el proyecto.

Suele asignarse una probabilidad de ocurrencia a cada uno de los escenarios y de esa forma obtener

un VAN esperado del proyecto. En nuestro caso, asignaremos una probabilidad de ocurrencia del

40% para el esperado, 25% para el moderado pesimista, 15% para el moderado optimista, y 15% para

el pesimista y 5% para el optimista. Es decir:

VANE=15% . PESIMISTA+25% . MODERADO PESIMISTA+40%

+15% . MODERADO OPTIMISTA+5% . OPTIMISTA = $ 78.106.819,18

. ESPERADO

El promedio ponderado de los cinco escenarios arroja un VANE positivo, lo que muestra la

conveniencia de la ejecucion del proyecto.
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CONCLUSIONES

Tras el extensivo estudio del proyecto: de sus flujos de fondos formados por beneficios y costos de
inversion, operacion y tributacion entre otros se concluye que es recomendable llevar adelante el
proyecto de inversidn ya que se espera que genere un valor agregado, por encima del obtenible en un
plazo fijo del banco Credicoop (costo de oportunidad) del monto de $ 99.010.296,01. Es decir que
empresa serd $$ 99.010.296,01 mas rica si invierte en este proyecto en lugar de colocarlo en un plazo
fijo.

Para lograr esto, sera necesario que la empresa realice un aporte monetario en el primer afio del
proyecto que totaliza los $ 160.905.369. El cual se recupera en 7 afios desde que se comienza con la
construccion de la estacion de servicio.

La Tasa Interna de Retorno del proyecto es de 16,27% anual, lo que es mayor a la tasa de descuento
que se ubica en el 6,77% anual lo cual indica que el proyecto tiene una rentabilidad real atractiva.
En una segunda instancia, se realiza el proyecto considerando riesgos, es decir, suponiendo que no se
conocen con certeza los valores futuros de las variables relevantes. Para la incorporar el riesgo a la
toma de decisiones, se opto por los métodos que no consideran la probabilidad de ocurrencia de cada
evento. En donde se descubri6 que la variable mas critica del proyecto es la ventas de combustible,
seguido por la inversion inicial y luego la venta de GNC y por tltimo por el costo del personal.
Luego se realizaron andlisis de sensibilidad y se buscaron puntos de nivelacion de las variables
comision por venta de combustible e inversion inicial. Donde se descubrié que los valores esperados
presentan una diferencia del 13,5% y 62% respectivamente de su punto de nivelacion. Lo que le
otorga una mayor certidumbre al proyecto dado, que se espera que dichas variables, varien un 10% y
un 15% respectivamente.

Por ultimo, se analizaron posibles escenarios, donde se realizan combinaciones alternativas de los
valores de las variables mas relevantes tales como, tasa de descuento, inversion inicial y venta de
combustible con el fin de desarrollar un rango para el indicador de rentabilidad (VAN).

Se pudo mostrar que, para 5 escenarios, el unico que tuvo VAN negativo, es decir, que no es rentable,
es en el mas pesimista, mientras que los demas, eran todos rentables.

Ademas, se realizo un Valor Actual Neto Esperado, donde a cada escenario se le otorgaba una
probabilidad de ocurrencia, donde el cual resulto ser positivo, por lo tanto, muestra la conveniencia

de la ejecucion del proyecto.
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ANEXOS

IMPUESTO A LA GANANCIAS

1.

Se presenta el cuadro completo del impuesto a las ganancias para cada periodo.

Tabla 22:Impuestos a las ganancias

LT6TTITTS | %SE 070976907 § PSRTgSIES | 8SBBTTOEYS- TE'LLE6ST 06 SBELSTOITS: | LITS6098'801S )
LTGTWTITS | %SE 07097 269701 § PSRTSSITES | 8SB8TTOEIS- TE'LLE65706S SBELSTOISTS: | L1TS6098'801S il
LTGTWTITS | %SE 07097 269701 § PSRTSSITES | 89B8TTOEIS- TE'LLE 65706 SBELSTOISTS: | L1TS6098'801S 1)
LTGTTWTITS | %SE 07097 269701 § PS8I89TES- | 8SBBTTOEG G- TE'LLEBST06S SBELSTO98TS | LITS609880T S [4)
LOTGTWTITS | %SE 07097 269701 § PSRTgSIES | 8SBBTTOEIS- TE'LLE6ST06S SBELSTOISTS: | LITS6098'801S 1)
LTGTWTITS | %SE 07097 269701 § PSRTgSITES | 8SBBTTOEIS- TE'LLE6ST06S SBELSTOITS: | LITS6098'801S )
LTGTWTITS | %SE 07097 269701 § PSRTGSITES | 8SBBTTOEIS- TE'LLE 65706 SBELSTOISTS: | L1TS6098'801S b
LTGTTWTITS | %SE 07097269701 § PSTSSITES | 89B8TT0EY S TE'LLE657 068 SBELSTOVSTS: | L1TS6098'801$ 8
LT6TTITHTS | %SE 0709776907 § PS8I89TES- | 8SBBTTOEG G- TELLE6ST 06 SBELSTO98TS | LITS609880T S L
LT6TTITTS | %SE 0709776907 § PSRgSIES | 8SBBTTOEYS- TE'LLE6ST 06 S SBELSTOITS: | LITS6098°801S 9
LTGTWTITS | %SE 07097 269701 § PSRTSSITES | 8SBBTTOEIS- TE'LLE 65706 SBELSTOISTS: | L1TS6098'801S §
GUYE00S'ETS | %SE §TTI8'S89'6E § STTOLYETES | LLTIVST 9P S EUS7996€68S 9905L987'8TS- | 68SLECTSLOTS b
SLSESTSETS | %SE TS'E56T69°8¢ § TEVOEOTE S | ESEBIBTSI S SETE9 T8 S TOSLILESTS: | ST0T866L90TS £
TSLILOTETS | %SE 09BLYETLLE [Q0LETES | 86 Lh06E997 - 98795189 PYISEIT8T S | OETHO06L 0TS {
WOR0ELTIS | %SE L0'9S8'807'%€ UTEETES | SELBTTBIY G £5'56t'€6 98'S 60SLSTS08T S | T90L0SHT 0TS I
00 pots 000$ 000$ 000$ 000$ 000$ 000$ 0
Yy9vd ¥ OLNOW OLS3NGII 30 S3INY OQVLINSIY  |ggllsojesoisondu| ot eiojols0) | OLN¥GOQYLINGIY | djdewen eloyolso) |sewapJod sosaidul|  souy

44



FLUJO DE BENEFICIOS Y COSTOS

2.

tos en $ del I de enero de 2020

1C10S Y coS
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3. BENEFICIOS ACUMULADOS DEL PROYECTO ACTUALIZADOS Y NO
ACTUALIZADOS

Tabla 24: Beneficios acumulados del proyecto actualizados y no actualizados

ano Beneficio acumulado actualizado Beneficio acumulado no actualizado
2020 -$ 160.905.368,70 -$ 160.905.368,70
2021 -$ 125.342.780,23 -$ 122.935.192,99
2022 -$92.076.654,37 -$ 85.012.365,39
2023 -$ 71.678.504,00 -$ 60.184.549,44
2024 -$52.163.771,92 -$ 34.823.947,12
2025 -$ 33.497.694,91 -$ 8.923.976,76
2026 -$16.015.183,89 $ 16.975.993,59
2027 $ 358.807,89 $42.875.963,95
2028 $ 15.694.568,66 $ 68.775.934,30
2029 $30.057.929,88 $ 94.675.904,65
2030 $43.510.548,79 $ 120.575.875,01
2031 $56.110.173,14 $ 146.475.845,36
2032 $67.910.889,02 $172.375.815,71
2033 $ 78.963.353,09 $ 198.275.786,07
2034 $ 89.315.009,98 $224.175.756,42
2035 $99.010.296,01 $250.075.726,78

4. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

A. Tasa de descuento

Tabla 25: Andlisis de sensibilidad del VAN respecto a la tasa de descuento

Tasa de descuento VAN
4,00% S 148.368.114,82
5,00% $ 128.958.079,68
6,00% $111.401.446,97
6,77% $99.010.296,01
8,00% $81.021.091,54
9,00% $ 67.849.202,14
10,00% $ 55.827.103,55
11,00% S 44.830.771,18
12,00% S 34.751.420,45
13,00% $ 25.493.448,38
14,00% $ 16.972.674,85
15,00% $9.114.837,27
16,00% $ 1.854.299,43
17,00% -$ 4.867.057,68
18,00% -$11.100.790,70
19,00% -$16.892.717,15
20,00% -$22.283.626,61




B. Comision por venta de combustible

Tabla 26: Andlisis de sensibilidad del VAN respecto a la comision por venta de combustible

Comision por Venta de combustible VAN

$ 64.000.000,00

-$ 21.467.605,29

$ 65.000.000,00

-$ 11.940.287,37

$ 66.000.000,00

-$ 2.412.969,45

$ 67.000.000,00

$7.114.348,47

$ 68.000.000,00

$ 16.641.666,39

$ 69.000.000,00

$ 26.168.984,31

$ 70.000.000,00

$ 35.696.302,23

$ 71.000.000,00

$ 45.223.620,15

$ 72.000.000,00

$ 54.750.938,07

$ 73.000.000,00

$ 64.278.255,99

$ 74.000.000,00

$ 73.805.573,90

$ 75.000.000,00

$ 83.332.891,82

$ 76.645.521,26

$99.010.296,01

$ 77.000.000,00

$ 102.387.527,66

$ 78.000.000,00

$111.914.845,58

$ 79.000.000,00

$121.442.163,50

$ 80.000.000,00

$130.969.481,42

C. Inversion inicial

Tabla 27: Analisis de sensibilidad del VAN respecto a la inversion inicial

Inversion inicial VAN
-$290.000.000 -$30.084.335
-$ 280.000.000 -$20.084.335
-$ 270.000.000 -$10.084.335
-$ 260.000.000 -$ 84.335
-$ 250.000.000 $9.915.665
-$ 240.000.000 $19.915.665
-$230.000.000 $29.915.665
-$220.000.000 $39.915.665
-$210.000.000 $49.915.665
-$ 200.000.000 $59.915.665
-$190.000.000 $69.915.665
-$ 180.000.000 $79.915.665
-$170.000.000 $ 89.915.665
-$160.905.368 $99.010.297

-$ 150.000.000

$109.915.665

-$ 140.000.000

$119.915.665

-$ 130.000.000

$129.915.665
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