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RESUMEN

El presente estudio tiene por finalidad determinar la rentabilidad y sustentabilidad
financiera de la instalacion de una planta de reciclado de neumaticos fuera de uso. Donde
los productos finales seran el granulado de caucho de 2 a 4 mm, acero y fibra textil. El

granulado se empleara en superficies deportivas de césped sintético.

El plan de negocios estudiado consiste en disefiar, instalar y operar una planta de
reciclaje de neumaticos fuera de uso, con un enfoque solido en finanzas sustentables y de

triple impacto: econdmico, social y ambiental.

Las superficies deportivas de césped sintético han desarrollado gran potencial de
crecimiento en el pais a lo largo de los tltimos afios y esta tendencia se evidencia en la
ciudad de Salta. Esto se debe a que son una gran alternativa a las superficies deportivas

de césped natural debido a su durabilidad y mantenimiento reducido.

Este trabajo consiste principalmente en la determinacion de parametros
financieros (ratios), estudio de sensibilidades y calculo del periodo en el cual se recupera
la inversion. Estos ratios permitiran determinar con cierto grado de certeza si el plan
genera valor y serd rentable frente a otros proyectos de riesgos similares. El trabajo esta
compuesto por un marco teorico conceptual y un estudio econdmico financiero. Para el
desarrollo de este trabajo, se utiliza una metodologia cuantitativa con una investigacion
exploratoria. Se utiliza como guia bibliografia especializada en la materia y trabajos de

investigacion relacionados.

Como resultado de este trabajo se concluye que la instalacion de una planta de
reciclado tendra un impacto financiero positivo, permitird reducir la contaminacion
ambiental, creard nuevas oportunidades laborales y aportard productos con valor

agregado.



ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the profitability and financial
sustainability of installing a recycling plant for end of life tyres. The end products will be
2 - 4 mm rubber granules, steel and textile fibre. The granules will be used on synthetic

turf sports surfaces.

The business plan under consideration consists of designing, installing and
operating a recycling plant for end of life tyres, with a strong focus on sustainable finance

and triple impact: economic, social and environmental.

Synthetic turf sports surfaces have developed great growth potential in the country
over recent years, and this trend is evident in the city of Salta. This is because they are a
great alternative to natural grass sports surfaces due to their durability and reduced

maintenance.

This work consists mainly of determining financial parameters (ratios), studying
sensitivities and calculating the payback period. The ratios will make it possible to
determine with a certain degree of certainty whether the plan generates value and will be
profitable compared to other projects with similar risks. The work consists of a conceptual
theoretical framework and an economic and financial study. A quantitative methodology
with exploratory research is used to carry out this work. Specialized bibliography on the

subject and related research papers are used as a guide.

As a result of this work, it is concluded that the installation of a recycling plant
will have a positive financial impact, reduce environmental pollution, create new job

opportunities and provide value added products.



HOJA DE APROBACION



DEDICATORIA

A mimadre Pastoray a la memoria de mi padre Ambrosio. Quienes me inculcaron
el camino del aprendizaje continuo y la dedicacion al trabajo; fueron mis primeros y mas

importantes maestros.

A mi esposa Maria y a mi hija Martina, por su acompafiamiento y apoyo

incondicional.



INDICE
INDICE ..ottt et 6
INDICE DE FIGURAS .....oveeieeeetteeetete ettt st aee et sttt st esas ettt sss st ssssassssssststassssssasssssassnastasasasenas 7
INDICE DE TABLAS .....cvutiiveiec ittt estes ettt sttt sae bbbt et b s bbb ss bt et en s bbb en s ne s 8
CAPITULO 1: INTRODUCCION......uuuiriirianeaneentieeseeseeseeseeseeseesase st essessessessessessessessesssinsines 9
Lo THEUIO 1t e sttt r e bt e et r e s et e ne s re et e nes 9
N 1= 2 - PP 9
3. Area del conocimiento y 4mbito de apliCatioN ........c.c.cucueuieeeeeeieeeeeeee et 9
3.1. Planteo del ProbIEmMa........ceee it eee et et e e ae et aeenes 10
L 0 oY1= 41 o TS 11
B B @] oY1= Vo = =T o 1= - | SR 11
4.2, Objetivos @SPECITICOS ... uuiiiiiieiii ittt ettt e e stae s rae e e ste e eeate e easaeestreeeaeeaneeas 11
5. Andlisis de rieg0 del @NTOINO......cuiiiiieiee e e e st e e et ee s e re e e e s erareeaean 11
CAPITULO 2: MARCO TEORICO ....couererireirririinesesesessse i sse s ssesssesise s 13
5. Marco conceptual del NeUMAtiCO Y SU rECICIAJE . .ccuiiiiiee ittt 13
5.1. Composicion de UN NEUMEBTICO.....cccceiiiee ettt e et e ete e e e e e taae e e e e rbaee s eannes 13
5.2. Mercado mundial de NEUMALICOS .....cc.ueiveiiiiiiieiie ittt 14
5.3. Mercado de neumaticos local y en la Argentina.........cceeeeeciieeeeccieieccieee e 15
5.4. Consumo local y generacion de NFU........ccccocuieiceeiiieecie et e seee et e e ne e erae e 15
6. Tecnologias mas usadas en el tratamiento de 10S NFU........ccccvivcireiiieiseiecceee e 16
6.1, TritUraCion MECANICA....cctiirieiieiie ettt ettt et s s be e st ebe s b b e e 17
7. Marco conceptual econdmico-fINANCIEIO ........eeiiciiiiii et 19
7.1, Plan fiN@NCIEIO...c.eeuieieiieteie sttt ettt sttt sttt b st e st een e b et enneenee 19
7.2. Evaluacion de 1as INVEIrSIONES........ccueiuiiitiiieeie ettt ettt sbe et st sre s b e e enee 20
7.2.1. El valor del dinero en el tiemMPO .....ceceieeciie et et e e ees 20
A A L =T - o TR PSSR 22
7.2.3. Métodos para la evaluacion de proyectos de inversion .........ccccceeeceeeeccieeeccccieeeeen, 22
7.3. Estructura de un flujo de Caja .....ceeeeeiuiiee ettt 26
7.4. Estructura de capital y costo del financiamiento........cccceeeeeiieieicciiie e 27
7.4.1. Estructura del Capital ......cooooiiee e 28
7.4.2. Costo de [a deuda (Kd).....ccueieeeecieece et et s enes 29

7.4.3. Costo del capital Propio (K&) .....eccueeeuii ettt et ettt et et evaeeenes 29



CAPITULO 3: MARCO METODOLOGICO .....eoeveeeverieeeeeieeere et sesssse s seas e ssnssssssssssesssssssssssnenns 31
8. Estrategias MetOdOIOZICAS .......ccccuiiii ittt et e e e et e e e e baae e e e e tbaae s eaaeee s 31
CAPITULO 4: ESTUDIO ECONOMICO FINANCIERO .....cuvvereererieieseseete e s sesses e sesssssssssssesssessesssssanns 33
9. Descripcion del plan d& NEGOCIOS ....ccivieeeerecieeciie et e e e e st ee e e e stae e srbeeesteeeeneeesnsaeas 33
10. Estudio ecoNOMICO FINANCIEIO....cccuiiiiiiiiee ettt see et e e eabee e 36
10.1. INVEISION INICIAL et iutieiiiie ittt e et e st it e st e e be e eaaae s sbeeessaeeeaeeas 36
10.1.1. Inversion en activos fijos y activos intangibles..........ccceeveiveieeciecccee e, 38
10.2. Inversion en capital de trabajo.......ccceeeiieeicir e s 40
O T [0 o 0o [ o=V = T L oL S 44
10.4. Calculo de |a tasa de deSCUBNTO .....ccuueiriiiiie ettt ettt s 47
10.4.1. CAICUIO dEI CAPIM ...ttt ettt ettt e et e e e e sttte e e st e e e e enteeaeeetaaeeesenssanesennnnes 47
10.4.2. CAICUIO AEIWACC ...ttt ettt e et e e sttae e e s et e e e e e abe e e e e etateeeseeareaeeennnes 50
10.5. Evaluacion financiera del plan de NEGOCIOS ........cccvveiiieeeiiieeie et 50
10.5.1. Valor actual NELO (VAN).......eeeeieeecee ettt et e e sae et e e e ente s eraae e stae e neeenae s 50
10.5.2. Tasa interna de retorNo (TIR) ....iiecerccieeetie et eeere e e te e sre e e ee e sreae e st eeee e enaeas 50
10.6. Andlisis de sensibilidad del VAN ........ooo ittt 51
10.7. Periodo de recupero descontado (payback descontado) ..........cccceeevvieeciiieiiieciieeeieee, 52
CONCLUSION ..ottt ettt sttt ss et s sttt et et 54
BIBLIOGRAFIA ..ottt ettt st sttt 55
INDICE DE FIGURAS
Figura 1 — Ranking de fabricantes de neumaticos en 2018 (en miles de millones de USD)............... 14
Figura 2 — Productos finales de la trituracion MecaNnICa ........cccveeevieieceeecee e 17
Figura 3 — Planta trituradora de NEUMATICOS .......c.uiiiiiiiiie ettt ettt re e e ereeee s 18
Figura 4 — Formulacion del plan finanCiero.........ocuuii i 19
Figura 5 — Elementos comunes de un plan finanCiero .........cccvevueeecieieceeescie et 20
Figura 6 — Flujos de caja segun objetivos de la evaluacion ..........cccccueeeecciiiieeciieee e, 26
Figura 7 — Estructura de un flujo de Caja.....cccueeiciiiie ettt ettt et 27

Figura 8 — Distribucion de NFU €N Argentina.......ccceeeeciuiiee et et ercteee e stte e e e etaae e sraeaeeennneeee s 35



INDICE DE TABLAS

Tabla 1 — Composicidn en peso de UN NEUMALICO .....ccccuiieeieiiiie ettt et e et e e s ae e e e eaae e s 13
Tabla 2 — Ranking exportadores de neumaticos a nivel mundial en 2019..........cccceevieieiciiieeecnneenn. 14
Tabla 3 — Importacidon de neumaticos en la Argentina (agosto 2020) .......ccceeeveeeveeeereeerieeeseeesneenns 15
Tabla 4 — Tecnologia utilizada en el tratamiento de 10S NFU........ccccoeiieeiieecvieeceeecee e 16
Tabla 5 — Cronograma de la inversion inicial - puesta en marcha (USD) .......cccvveeceeeiieeecce e e 37
Tabla 6 — INVersion €N acCtiVOSs fiJOS ....ccuuiiiiciiiie et e e e e e e et aae e e et ae e e enaaeee s 38
Tabla 7 — Inversidn en activos iNtangibles...........ccuviiiieiie e 39
Tabla 8 = Precio de VENTA ...c..ccceiiiiieiicieiieteeeete e sttt s sr et 40
Tabla 9 — Proyeccidon de [0S precios de VENTA .........eeeieeiiiiee ettt ettt e 41
Tabla 10 — Proyeccién de la demanda anual en toneladas.........cccccvvieeiiieiiecieee e, 41
Tabla 11 — Proyeccidén de ingresos por ventas anuales €n USD ........cccccccveeeeeciieeeccciiee et e 41
Tabla 12 — Costos 0perativos MENSUAIES ..........cocuuiiiiieiiiie ettt e et e et e e st aae e e enreeee s 42
Tabla 13 — Calculo del capital de trabajo .......cccccveeiiieecie e e e 43
Tabla 14 — Proyeccidn de 10S COSTOS dir@CLOS....cccuuiiiiieiiiiee ettt ettt ettt e et e e e taeee e ennaeee s 44
Tabla 15 — Proyeccidn de 10S COSTOS iNAIrECEOS.......ceeiieiiiieieeciiie ettt ettt e veee e e e 45
Tabla 16 — Depreciacion de activos fiJOS .....cueiiiiciiee ettt e ee s et ee e eeaare e e 46
Tabla 17 — Amortizacion de activos iNtangibles..........ccccvviviieeciiecceiceeee e e 46
Tabla 18 — FIUJO de Caja lhre......ee ettt et e e e e erneesaneeens 47
Tabla 19 — Calculo de la beta apalancada (Be) de GoOdyear........ccc.eoeceeecieeeciiieecieecciee et 48
Tabla 20 — Calculo de la beta desapalancada (Bu) del rubro "Rubber& Tires".........ccoveeveieiieeicnnnnn. 48
Tabla 21 — Calculo de la beta apalancada (Be) de NFU Salta........cccoveeceeeiiieeciieceeccee e e 49
Tabla 22 — Sensibilidad del VAN ......cc.ooiiiiiiciceee ettt ettt 52

Tabla 23 — Calculo del payback descontado ........c.cecieeeiiiiciie e e s 53



CAPITULO 1: INTRODUCCION

En los negocios de la vida no es la fe lo que salva,
sino la desconfianza.

NAPOLEON BONAPARTE

1. Titulo

Evaluacioén econdmico-financiera de un plan de negocios para implementar una

planta de reciclado de neumaticos fuera de uso (NFU) en la ciudad de Salta.

2. Tema

Como tema del presente trabajo final integrador (TFI) se eligio la evaluacion
economica y financiera de un plan de negocios para implementar una planta de reciclado

de neumaticos fuera de uso (NFU) en la ciudad de Salta.

En este trabajo se aplicaran las metodologias aprendidas sobre las finanzas
corporativas, con énfasis en el célculo financiero aplicado a la evaluacion de proyectos

de inversion.

3. Area del conocimiento y ambito de aplicacién

En este trabajo se abordaran con rigurosidad técnica las finanzas corporativas,
aplicando las metodologias del célculo financiero para la evaluacion financiera de un plan
de negocios. Dicha rigurosidad, requerida para todo andlisis, se combinara con la
intuiciébn necesaria para una correcta y completa interpretacion de los resultados

obtenidos.

Nuestro trabajo tendrd su ambito de aplicacion en las finanzas corporativas

aplicadas a una PyME de la ciudad de Salta. Siendo este una parte fundamental de la
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factibilidad del plan de negocios y una herramienta necesaria para la correcta toma de una

decision de inversion.

3.1. Planteo del problema

Anualmente en el mundo se producen millones de neumaticos, los cuales en su
gran mayoria son para reposicion de los neumaticos desechados y solo una pequefia parte
son destinados para vehiculos nuevos. De igual manera, anualmente hay millones de
toneladas de neumaticos que se desechan, de los cuales menor es el porcentaje que se

recicla.

Esta situacion, perjudicial para el medio ambiente por producir contaminacion del
aire, suelo y océanos; también lo es para el hombre. Por la aparicion de enfermedades
como el dengue, zika y chikunguia. En este contexto se hace necesario el desarrollo de
negocios que prioricen el medio ambiente y la sociedad, asi surge el concepto de
“economia circular”, concepto que se traduce en prolongar la vida 1til de los productos

y/o aprovechar al maximo los elementos en desuso y darles un nuevo mercado.

Con esta problematica, surge la necesidad de generar negocios ambientalmente
responsables y financieramente sustentables. Dicha sustentabilidad se evaluard en el

presente trabajo.

Inicialmente definiremos ejes de evaluacion y buscaremos responder las

siguientes preguntas:

(Existe un mercado local de consumo de los productos elaborados con material

reciclado de los neumaticos en desuso?

(Qué método de evaluacion refleja mejor nuestro plan de negocio?

(Es nuestro plan de negocios financieramente sustentable?

(Es nuestro plan de negocio, a nivel del inversor, atractivo?
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4. Objetivos

4.1. Objetivo general

Evaluar la sustentabilidad econémica y financiera del plan de negocios en estudio.

4.2. Objetivos especificos

Aplicar el VAN y la TIR como métodos de valuacion de este plan de negocios.

Comparar los distintos métodos con el VAN, método considerado como el mas

representativo.

Elaborar una conclusion y confeccionar recomendaciones a los inversores.

5. Analisis de riegos del entorno

Para analizar el entorno en el cual se desarrolla el plan de negocios que se realiza

un analisis PESTEL.

Politicos: tanto a nivel nacional como provincial no existen politicas publicas que
incentiven la recuperacion, reciclaje y correcta disposicion final de los neumaticos. Al no
haber una ley de Responsabilidad Extendida al Productor (REP), los generadores los
depositan en sitios inadecuados, sean rellenos sanitarios o basurales a cielo abierto, y los
productores no se responsabilizan por la etapa final de la vida 1til de estos productos que

insertan en el mercado.

Econdémicos: es un proyecto que beneficia a la sociedad ya que genera una nueva
actividad econdémica y nuevos empleos. Ademads, extiende la vida util de rellenos
sanitarios, permitiendo una reduccion de las inversiones publicas en habilitar de nuevos

predios.
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Sociales: una gestion adecuada de los NFU reduce la proliferacion de
enfermedades transmitidas por vectores (dengue, zika y chikungufa), como mosquitos y
roedores, mejorando la salud publica. Por otro lado, un manejo eficiente de los NFU

contribuye a un ambiente mas saludable, mejorando la calidad de vida de las personas.

Tecnolégicos: existen distintas tecnologias de reciclaje, entre las que podemos
mencionar: reconstruccidon, reutilizacion, desvulcanizacion, trituracion mecanica,
trituracion criogénica, pirolisis, coprocesamiento en hornos cementeros y recuperacion
energética. La tecnologia mas utilizada es la trituracion mecénica, sobre todo en paises
subdesarrollados, por ser la mas econémica. Y ademas la mas amigable con el ambiente,

por no introducir procesos quimicos.

Ecolégicos: un proyecto de esta naturaleza beneficia sobre todo al ambiente, ya
que al tratar los NFU se generan los siguientes beneficios: no hay acumulacion en
superficies publicas, esto evita la acumulacion de agua en los neumaticos desechados
previniendo la proliferacion de insectos y al no quemarse, no habria emision de gases de

efecto invernadero. No ocupan volumen en los vertederos, optimizando su uso y espacio.

Legales: en cuanto al marco legal, no hay obstrucciones para este tipo de
proyectos, ya que fomentan el cuidado del ambiente y la salud publica. Si se hace
imprescindible la promulgacion de una ley de Responsabilidad Extendida al Productor

(REP) como la tienen otros paises.
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CAPITULO 2: MARCO TEORICO

Para poder hacer lo que realmente nos importa,
necesitamos, antes que nada,
saber lo que realmente nos importa.

DR. EDWARD HALLOWELL

5. Marco conceptual del neumatico y su reciclaje

5.1. Composicion de un neumatico

Charles Goodyear invent6 el proceso de vulcanizacion en 1839, el cual consiste
en aplicar calor y presion al caucho con azufre, mejorando asi las propiedades del caucho.
En 1885, 5 décadas después, Goodrich incorporé el negro de humo, cambiando el color
blanco original de los neumaticos y extendiendo su vida 1til. En esa misma época Dunlop
invent6 la primera cdmara de aire para neumaticos. En 1895 los hermanos Michelin

presentaron los primeros neumaticos con camara de aire para automoviles.

Las materias primas que componen los neumaticos son el caucho, textiles
(aramida, rayon, nylon y/o poliéster), acero y otros metales, negro de humo y otros

minerales como el azufre y 6xido de zinc (Saidon y Sorroche, 2024)

Tabla 1 — Composicion en peso de un neumatico

__m Neumaticos de automoéviles | Neumaticos de camiones
% en peso % en peso

Caucho/Elastémeros 43% 42%
Negro de Carbono y Silice 28% 24%
Acero 13% 25%
Textil 5% -
Oxido de Zinc 2% 2%
Azufre 1% 1%
Acelerantes/antioxidantes 2,5% 2.2%
Acido esteéarico 1% 0.7%
Aceites 7% 1,6%

Fuente: SIGNUS
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5.2. Mercado mundial de neumaticos

De acuerdo con COMTRADE (2021) las exportaciones mundiales totales en 2019
alcanzaron USD 79.743 millones. Siendo los principales actores del mercado mundial
Japon, Francia, EE. UU. y Alemania. Las empresas de estos paises son los principales
fabricantes a nivel mundial y en su conjunto son responsables por casi USD 90 mil
millones de ventas en 2018. Bridgestone (Japon) con USD 28 mil millones, Michelin
(Francia) con USD 26 mil millones, Goodyear (EE. UU.) con USD 15 mil millones,
Continental (Alemania) con USD 13 mil millones y Sumitomo Rubber Industries (Japon)

con USD 7 mil millones, Figura 1.

Figura 1 — Ranking de fabricantes de neumaticos en 2018 (en miles de millones

de USD)

Sumitomo Rubber Industries - -
(Japon)
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Goodyear (EEUU)

-
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Fuente: Statista (2021) / COMTRADE (2021)

Tabla 2 — Ranking exportadores de neumaticos a nivel mundial en 2019
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Por otra parte, seis paises representan casi el 50% de las exportaciones: China

19%, Alemania 7%, Tailandia 7%, Japon 6%, EE. UU. 6% y Corea 4%, Tabla 2.

5.3. Mercado de neumaticos local y en la Argentina

El mercado de neumaticos local estd compuesto por distribuidores oficiales de
marcas argentinas y extranjeras instaladas en el pais. Podemos mencionar a Martinez
Neumaticos, distribuidor oficial de FATE; Larocca Salta Neumaticos S.A., Neumaticos
San Agustin, Soluciones del Norte S.A. y NSA Eco SRL que son distribuidores oficiales
de Bridgestone. Neumen y Neumaticos del Valle, distribuidores oficiales de Pirelli.

Corral Neumaticos y Neumaticos Campos, representantes oficiales de Goodyear.

En argentina el mercado de neumaticos estd compuesto por tres empresas con
fabricacion local: FATE (de capitales nacionales), Bridgestone y Pirelli. El resto de las

empresas, como Michelin, Goodyear y Continental, entre otras, importan sus productos.

Tabla 3 — Importacion de neumaticos en la Argentina (agosto 2020)

Importador Unidades %
Bridgestone 10.715 22%
Guerrini Neumaticos S.A. 9.760 20%
Prometeon Tyre Group de Argentina 8.972 19%
Neumaticos Goodyear 8.762 18%
Michelin Argentina Saicyf 5.442 11%
Alfredo Ignacio Corral S.A. 2.000 4%
IVECO Argentina Saicyf 1.026 2%
Mercedes Benz Argentina S.A. 961 2%
Neumasur S.A. 224 0%
Geveco S.A. 200 0%
Otros 224 1%

Fuente: 1ra. Edicion. La Plata. Ministerio de Ambiente de la Provincia de Buenos Aires, 2022.

5.4. Consumo local y generacion de NFU

Actualmente no existe estadistica oficial respecto de la fabricacion local y el
consumo de neumaticos en el pais, esta es la principal limitante para determinar la
generacion anual de NFU. Esto obliga la utilizaciéon de métodos indirectos para su

estimacion (Ministerio de Ambiente de la Provincia de Buenos Aires, 2022).



16

Distintas fuentes estiman que los neumaticos descartados anualmente oscilan

entre 130.000 y 150.000 toneladas anuales (Kopytynski, 31 de octubre de 2019; Alonso

y Suérez, 2021).

6. Tecnologias mas usadas en el tratamiento de los NFU

Mencionaremos las distintas tecnologias utilizadas en el procesamiento y

valoracion de los NFU y daremos una breve descripcion de la tecnologia a utilizar en el

plan de negocios que se analizara en este trabajo.

Tabla 4 — Tecnologia utilizada en el tratamiento de los NFU

Tecnologia

Descripcion

Reconstruccion

Recapado, se sustituye la banda de rodamiento. Recauchutado, sustitucion de
su banda de rodamiento y de sus hombros. Remoldeado, sustitucion de su
banda de rodamiento, de sus hombros y de toda la superficie de sus costados.

Reutilizacion

Pueden utilizarse para obras de ingenieria civil: sostén de silopuentes,
rompeolas, barreras de erosion, protectores costeros, construccion de
vertederos, terraplenes de carreteras, muelles, pistas de automovilismo, etc.

Desvulcanizacion

Proceso que permite la recuperacion del caucho para poder ser reciclado,
especialmente para la fabricacion de nuevos neumaticos.

Trituracién mecanica

Ver 6.1. Trituracién mecanica

Trituracion criogénica

Proceso de enfriamiento, los NFU se congelan, luego son molidos por medio
de impacto. Posteriormente se pueden separar el polvo de caucho, los
metales y las

fibras textiles.

Pirdlisis

Proceso en el cual el caucho de los neumaticos se degrada por medio de calor
y ausencia de oxigeno. Se recupera el acero y el negro de humo, mientras
que el caucho se transforma en un combustible liquido de baja calidad.

Coprocesamiento en hornos
cementeros

Los NFU triturados o enteros, se emplean como combustible en los hornos
cementeros. No solo se utilizan por su capacidad energética, sino que parte
del material pasa a conformar el clinker. A nivel internacional, este es el
destino que se les da a los NFU en alrededor del 90 % de los casos.

Recuperacion energética

Los NFU se utilizan solo por sus propiedades como combustible para generar
energia en calderas industriales, hornos ladrilleros, fabricas de papel y
celulosa, etc.

Disposicion final e incineracion

Los NFU también pueden ser enterrados en rellenos sanitarios y, lo que es
peor, en basurales a cielo abierto o incinerados de forma descontrolada.

Fuente: Elaboracion propia en base a (Saidon y Sorroche, 2024)
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6.1. Trituracion mecanica

Es un proceso que consiste en reducir el tamafio de los neumaticos de manera
mecanica. Este puede ser el paso previo de los diferentes métodos de recuperacion y

valoracion de los residuos de neumaticos.

El proceso particular dependera de la capacidad de la planta, del tamafio de los
neumaticos que pueda procesar y del tamano del producto final que se requiera. Pero a

nivel general el proceso consiste en:

1.- Destalonador: se extrae el acero de los bordes del neumatico.

2.- Guillotina: se reduce el tamafo de los NFU.

3.- Trituracién: mediante cuchillas de trituran los NFU en tamafios de 80 a

150mm.

4.- Separador magnético: se separa el acero del caucho triturado.

5.- Granulador: se reduce el tamafio hasta alcanzar la medida deseada.

6.- Separador ciclonico: separa el material textil del caucho triturado.

Figura 2 — Productos finales de la trituracién mecéanica

Caucho triturado Acero y fibra textil

o,0/0,6 mm -0,

Fuente: SIGNUS



Figura 3 — Planta trituradora de neumaticos

fiber separator

12000

small_magnet separator
big conveyor belt

big shaving screen

crusher

small shaking screen

3000
Fuente: Nanjing Fante Machinery Manufacture Co., Ltd.
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7. Marco conceptual economico-financiero

7.1. Plan financiero

Dapena (2022) sostiene que, para confeccionar un plan financiero, se debe tener
en cuenta en primera medida que se trabaja sobre el futuro de la empresa (hechos que,
segun la administracion, van a suceder de una determinada forma). En ese contexto, el
plan se prepara financieramente para que se desempefie y cumpla con los objetivos

propuestos.

De acuerdo con el mismo autor, otra cuestion importante es el horizonte temporal
en el cual se analiza el plan financiero, es decir el tiempo en el cual ocurre lo planificado.
La planeacion financiera puede ser a corto plazo (1 a 3 afio), mediano plazo (3 a 5 afios)
y largo plazo (mas de 5 afios). En los mercados emergentes, muchas veces estos tiempos
se ven acortados y un corto plazo puede ser de 1 afio y el largo plazo de después de los
3afios. Debera ser el analista financiero quien defina el horizonte, de acuerdo con las

caracteristicas propias de la economia en que se encuentre.

Un plan financiero es entonces la suma de todas las propuestas de inversion y los
presupuestos de capital que requieran las distintas unidades de negocio de la empresa,

Dapena (2022).

Pasos claves para la formulacion de un plan financiero, Figura 4.

Figura 4 — Formulacion del plan financiero

METAS FINANCIERAS DE LA EMPRESA ]

FORMULACION
DEL PLAN METAS vs ESTADO FINANCIERO ACTUAL ]

FINANCIERO

ACCIONES PARA LOGRAR OBJETIVOS ]

Fuente: Elaboracion propia en base a Dapena (2022)
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En la Figura 5 se pueden observar los elementos mas comunes que integran una

planeacion financiera.

Figura 5 — Elementos comunes de un plan financiero

Prondstico de Ventas ]—> Permite conocer la proyeccion de ingresos

Estados Financieros proforma ]—> Estado de resultados estimado,

Requerimientos de Activos ]—» Se requieren activos para lograr los objetivos

Elementos de

una planeacién
Financiera

Requerimientos Financieros ]—v Se necesita financiar los activos

Conexion ]—0 Variables de conexion de las actividades

Supuestos econémicos ]—> Proyeccion de las principales variables econémicas

Fuente: Elaboracion propia en base a Dapena (2022)

7.2. Evaluacion de las inversiones

7.2.1. El valor del dinero en el tiempo

De acuerdo con Fraile, Preve y Sarria Allende (2013), el tiempo juega un papel
importante a la hora de tomar decisiones. Existen motivos por los cuales las personas
valoran mas $1 hoy que $1 mafana. Se podria deber en una parte, a que el consumo
presente es preferible al consumo futuro. Siuno quiere inducir a un individuo a postergar
su consumo presente le debera ofrecer en el futuro mas de lo que tendria hoy. La razén
de sentirse seducido a no consumir hoy, en definitiva, es que en el futuro pueda consumir
un poco mas. Por otra parte, tener dinero y hoy decidir postergar el consumo permitira
utilizarlo para producir bienes/servicios adicionales. En consecuencia, en el futuro se
podria disponer del dinero que se tenia en el presente mas el producido en el periodo
durante el que se postergd el consumo. Ademads, en economias emergentes con altos
indices de inflacion, el valor del dinero se reduce con el tiempo. Por ultimo, la

incertidumbre asociada con el dinero en el futuro reduce su valor.
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Si llamamos:

VF: al valor fututo
Co: al capital invertido
r: la tasa de interés

VF = Co x (1+1)

Es decir que para expresar el valor invertido hoy (Co) en términos del valor que
podra alcanzar en el futuro (VF) requerimos de un factor de conversion (1+r). Del mismo
modo, para poder conocer el valor actual (VA) de un peso que serd obtenido en un
momento futuro sera necesario utilizar un factor de descuento. La primera operacion
(céalculo del valor futuro) es conocida como capitalizacion, al tiempo que la segunda

(calculo del valor actual) es conocida como actualizacion.

Si llamamos:

Ci: al monto a obtener en el préximo periodo

VA =C,x 3
1+r
Donde _ L  esconocido como factor de descuento.
1+r

La tasa r, llamada tasa de descuento o costo de oportunidad del capital, sera el

rendimiento que se obtendria en alternativas de inversion comparables.

Queda entonces determinada la primera regla:

“Un peso hoy vale mas que un peso mafiana”
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7.2.2. El riesgo

Continuando con lo expuesto por Fraile, Preve y Sarria Allende (2013), existe un
componente adicional al valor del dinero en el tiempo que hasta el momento no hemos
considerado: el riesgo. La teoria financiera supone que las personas son adversas al
riesgo, por lo tanto, ningun inversor estara dispuesto a asumir riesgos sin obtener a cambio

una compensacion adecuada.

Entonces, el valor actual de un mismo flujo de fondos es diferente seglin la
inversion sea hecha en un activo libre de riesgo (bonos del tesoro) o riesgoso. Esto implica
que, para realizar un célculo correcto de valores actuales, la tasa de descuento del
proyecto riesgoso deberia contemplar un componente adicional al mero computo del
valor del dinero en el tiempo: la prima por riesgo. Asi queda determinada la segunda

regla:

“Un peso cierto vale mas que un peso incierto”

Entonces, la tasa de descuento debe resumir dos realidades: el valor del dinero en
el tiempo y el riesgo. O, dicho de otro modo, la nueva r debera reflejar el costo de
oportunidad de una inversion que tenga el mismo nivel de riesgo que el proyecto que se

esta analizando.

7.2.3. Métodos para la evaluacion de proyectos de inversion

Se realiza una descripcion de los distintos métodos para evaluar proyectos de
inversion de acuerdo con Fraile, Preve y Sarria Allende (2013). Existen diferentes
métodos para la evaluacion de proyectos. Si bien como se vera, algunos procedimientos
deberan ser considerados mas acertados que otros, todos tienen algin valor informativo;
de modo que, utilizados en forma conjunta y en las circunstancias adecuadas, pueden

contribuir a la toma de una mejor decision.
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7.2.3.1. Valor actual neto (VAN)

Este se calcula como la diferencia entre el valor actual de los flujos futuros y la
inversion inicial (Io) necesaria para obtener dichos flujos. Representa el monto en dinero
que queda en manos del inversor, por encima de lo que obtendria en una inversion
alternativa (que rinde el retorno expresado en la tasa de descuento), luego de pagar la
inversion inicial.

FF, FF, FF,,

VAN= [y +———+——+ . +—2
(14" (1)’ (1+1)

El VAN representa la verdadera contribucion econémica del proyecto. Segun las
alternativas de inversion sean buenas, malas o indiferentes (al menos financieramente),
el mismo podras ser positivo, negativo o igual a cero. Cuando el proyecto tiene VAN
positivo significa que crea valor: otorga un retorno por encima del esperable en una
inversion alternativa de riesgo similar. En este caso, el proyecto deberia aceptarse. Por el
contrario, un VAN negativo significa que el proyecto destruye valor con respecto a la
inversion alternativa de riesgo similar; deberia rechazarse. Por ultimo, cuando el VAN es
igual a cero el proyecto no supone ni una ventaja ni una desventaja respecto de la
inversion alternativa. Habra que buscar razones mas alld de las finanzas para lograr

decidir el rumbo, buscando una mirada estratégica.

7.2.3.2.- La tasa interna de retorno (TIR)

No obstante, el rigor metodologico que existe detras del calculo del VAN, la Tasa
Interna de Retorno (TIR), aparece como una alternativa atractiva por su practicidad. La
misma no hace referencia a la contribucion econdémica (en términos monetarios) que
arrojan posibles proyectos, sino que mide su retorno, teniendo por tanto en cuenta el
capital invertido. No obstante, hay un amplio numero de situaciones en las que es
problematico decidir inversiones utilizando este método. En cualquier caso, la TIR, junto

con el VAN, constituyen los métodos de mayor relevancia practica.
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La TIR es aquella tasa que mide la rentabilidad correspondiente a un flujo de
fondos. Matematicamente, equivale a la tasa de descuento que, aplicada a un flujo de
fondos, genera un VAN igual cero. Es decir:

FFi FF'J FF'\:

VAN= 0= -INV + ok S I
(1+TIR)'  (1+TIR)’ (1+TIR)'

La TIR es una tasa intrinseca al proyecto y por tanto no debe confundirse con la
tasa de corte utilizada para calcular el VAN, que refleja el costo de oportunidad del

capital.

(Como deberiamos aceptar o rechazar proyectos en funcion de la TIR? La TIR
por si sola no da informacién suficiente para decidir sobre la conveniencia o no de
emprender un determinado proyecto. Para poder tomar una decision, necesitamos
comparar la TIR con la tasa de corte relevante, es decir, con aquella tasa que refleja el
costo de oportunidad del capital. De esta manera, deben aceptarse aquellos proyectos cuya

TIR sea superior o igual a este costo de oportunidad.

7.2.3.3.- Métodos alternativos o complementarios al VAN

7.2.3.3.1.- Indice de rentabilidad — racionamiento de capital

El indice de Rentabilidad (IR), que naturalmente también considera el valor del
dinero en el tiempo, se obtiene mediante el cociente entre el valor actual de los ingresos
netos esperados y la inversion inicial. De esta forma, muestra el valor que agrega un

proyecto, por encima de la tasa de descuento, por unidad de inversion.

IR = VA Fluyjos de Fondos Futuros / Inversion inicial

Un IR superior a 1 indica que el valor actual de los ingresos es superior a la
inversion inicial (lo que arrojaria un VAN positivo) y que el inversor deberia aceptar

dicho proyecto. Si el IR es igual a 1, el inversor quedaria indiferente. Por ultimo, el
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proyecto no resultara aceptable en los casos en que el IR sea menor a 1 (situacion en la

que el VAN resulta negativo).

7.2.3.3.2.- Rentabilidad de la inversion o ROI

Uno de los métodos mas rudimentarios para evaluar proyectos es el basado en la
rentabilidad de la inversion (ROI). Se calcula como el cociente entre el beneficio contable

promedio durante todo el proyecto y la inversion contable promedio. Es decir:

ROI = Beneficio Contable Promedio / Inversién Contable Promedio

Por tanto, el ROI considera la inversion requerida por el proyecto y su capacidad
para generar ingresos operativos, medidas segun su registro en los Estados Contables. El
numerador considera el impacto del proyecto en el Estado de Resultados (ventas, costos,
gastos, amortizaciones, impuesto), promediando los beneficios netos obtenidos a lo largo
de toda su vida. El denominador es la inversion promedio y se calcula con datos de las
inversiones netas (deduciendo las amortizaciones acumuladas), tal y como aparecen en el

Activo del Balance.

(Como se aplica este criterio? La empresa fija un ROI minimo aceptable,
basandose en datos de la competencia, de empresas en sectores comparables o de
negocios propios de caracteristicas semejantes. Todos aquellos proyectos con un ROI
superior al minimo aceptable son admitidos. Mientras que aquellos cuyo ROI es inferior

a dicho limite son rechazados.

7.2.3.3.3.- Periodo de repago

Este criterio indica el tiempo que transcurre hasta que el proyecto repaga la
inversion inicial. La empresa fija un plazo maximo para recuperar la inversion; si el
periodo de recupero del proyecto supera este plazo, se rechaza; de lo contrario, se acepta.
En el caso de existir varios proyectos mutuamente excluyentes, este criterio sugiere optar

por el proyecto que presenta el menor periodo de repago.
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7.2.3.3.4.- Mdxima exposicion

Este criterio buscar mostrar el maximo valor negativo de los flujos acumulados.
Es decir, es un mecanismo que pone especial énfasis en la idea de riesgo. Al igual que el
método anterior no es valido como Unico criterio, pero resulta ser un buen complemento
para determinar el momento de mayor necesidad de financiamiento o mayor exposicion

en cada proyecto.

7.3. Estructura de un flujo de caja

Para la construccion de un flujo de caja, es necesaria la informacion que se
proporciona en los estudios previos, es decir: de mercado, técnico, organizacional y
financiero. En el flujo de caja también se incorpora informacion tributaria relacionada
con la depreciacion y amortizacion de los activos, con el valor residual, las utilidades y
las perdidas. Los flujos de caja se pueden construir para distintos fines: medir la
rentabilidad del proyecto, medir la rentabilidad de los recursos propios, medir la
capacidad de pago de los prestamos o frente a la inversion realizada. En la Figura 6 se
pueden observar los distintos objetivos de evaluacion de proyectos y por ende de flujos

de caja.

Figura 6 — Flujos de caja segun objetivos de la evaluacion

Objetivo de
la evaluacién

Segun la
fuente de
financiamiento,

inversion
Creacién de un
Rentabilidad Recursos proyecto nuevo
del proyecto propios
Rentabilidad Crédito Proyectos de
del inversionista bancario optimizacién
Capacidad
de pago
Reemplazo
de tecnologia
Ampliacion

de la capacidad

Segun la
finalidad del
estudio

Segun el
objeto de la

;
00000

Internalizacion

Fuente: Sapag Chain, N., Sapag Chain, R. Sapag Puelma J. (2014). Preparacion y evaluacion de

proyectos. México: Mc Graw-Hill Interamericana
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De acuerdo con Sapag Chain (2014) el flujo de caja para un proyecto que busca
medir la rentabilidad de la inversion esta compuesto con la siguiente estructura basica,

Figura 7.

Figura 7 — Estructura de un flujo de caja

+ Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

= EBITDA

- Gastos no desembolsables

= Resultado antes de impuesto /EERR

- Impuesto

= Resultado después de impuesto
+ Ajustes por gastos no desembolsables
= Resultado operacional neto

— Egresos no afectos a impuestos
+ Beneficios no afectos a impuestos

= Flujo de caja

Fuente: Sapag Chain, N., Sapag Chain, R. Sapag Puelma J. (2014). Preparacion y evaluacion de

proyectos. México: Mc Graw-Hill Interamericana

7.4. Estructura de capital y costo del financiamiento

Una vez que se obtienen los flujos de caja proyectados (flujos del futuro), tenemos
que calcular el valor de estos al momento presente, es decir al momento en el cual
realizamos el estudio. Esto implica que deberemos tomar en cuenta factores que nos
permitan considerar en nuestra evaluacion el valor del dinero en el tiempo y los riesgos

asociados.

Para poder traer estos flujos futuros al valor presente, primero debemos

determinar el valor de la tasa de descuento implicita del proyecto estudiado.
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Esta tasa de descuento puede interpretarse como el costo de oportunidad, ya que
es la tasa de rendimiento que los inversores dejan de percibir por un proyecto de igual
riesgo. Para el calculo de esta tasa, aplicaremos el método del Computo Promedio
Ponderado del Capital, WACC por sus siglas en inglés (Weighted Average Cost of

Capital).
Costo de la deuda
[ . \
WACC=ke._ = +kd.(1-f)._ 2
(E+D) (E+D)

Costo del capital propio

Donde

ke : es el costo del capital propio
kd : representa el costo de la deuda después de impuestos
t : tasa de impuesto a las ganancias
E : representa el valor de mercado de las acciones
D : es el valor de mercado de la deuda
E +D : representa el valor total de mercado de la empresa

7.4.1. Estructura del capital

Dapena (2022) define como la ecuacion fundamental de la contabilidad financiera

a la siguiente expresion:

RECURSOS = FINANCIAMIENTO

Los recursos con los que cuenta una empresa son sus activos. Por otro lado, estan
las fuentes de financiamiento que financian esos activos, que las podemos interpretar
como los duefios de los activos y que se los prestan a la empresa para que esta desarrolle
sus actividades. Estos activos son el pasivo y el patrimonio neto (capital de los

accionistas).

Recursos Financiamiento

PASIVO

ACTIVO
PATRIMONIO NETO
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7.4.2. Costo de la deuda (kd)

El costo explicito del endeudamiento de una empresa es la tasa a la cual el
mercado puede financiarla. Esta tasa de financiamiento estara influenciada por el nivel de
riesgo del mercado donde opera. El costo de la deuda siempre debe calcularse después de
impuestos. Esto es asi porque interés de la deuda genera un gasto que es deducible de
impuesto a las ganancias e implica una disminucion en el pago de dicho impuesto, esto

se conoce como escudo fiscal.

Costode ladeuda = kd . (1-t)

7.4.3. Costo del capital propio (ke)

Para el célculo del costo del capital propio utilizaremos el Modelo de Valuacion

de Activos de Capital (Capital Asset Pricing Model, CAPM).

Modelo CAPM

El modelo CAPM es un modelo de valoracion de activos financieros que permite
calcular el rendimiento de un activo financiero en relacion con el resto del mercado y en
funcion del riesgo asumido. El modelo mide la relacion entre el riego de invertir en un

activo determinado y la rentabilidad esperada del mismo.

De acuerdo con Dumrauf (2010) este modelo, tedrico, tiene las siguientes

suposiciones:

1) Los mercados de capitales son eficientes.

2) Todos los inversores tienen aversion por el riesgo.

3) Los inversores tienen las mismas expectativas sobre la distribucion de los
rendimientos futuros y sobre la volatilidad de todos los activos.

4) No hay impuestos, ni costos de transaccion, ni restricciones para prestar o

tomar prestado a la tasa libre de riesgo.
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5) Todos los inversores tienen el mimo horizonte temporal.

El CAPM se calcula mediante la siguiente formula:

CAPM =Rf+ B x (Rm - Rf)

Donde:
Rf: tasa libre de riesgo.
Rm: rendimiento promedio del mercado accionario.
B: sensibilidad de los retornos de la acciéon
a los movimientos del mercado.

_ Cov (Ri, Rm)
Var (Rm)

Bi

Tasa libre de riesgo, es la tasa de rendimiento de activos financieros que no tengan
riesgo de default. Los bonos del Tesoro Americano se consideran libres de riesgo, ya que

el Tesoro siempre pagé las deudas contraidas con los tenedores de sus bonos.

La Beta, o riesgo sistematico correspondiente a la inversion. La beta es una

medida de la sensibilidad de los retornos de una accion frente a los retornos del mercado.

Prima de mercado, mide el premio que a largo plazo otorga el mercado por sobre

el retorno libre de riesgo.
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CAPITULO 3: MARCO METODOLOGICO

Usted tiene toda la razon,
desde su punto de vista.

PAUL WATZLAWICK

8. Estrategias metodolégicas

El presente TFI se enmarca en un paradigma con enfoque cuantitativo, empirico
— analitico y con criterio cientifico. Con énfasis en las ciencias econdmicas, las finanzas,

las estadisticas, la logica, la sociologia y la geografia.

El enfoque es cuantitativo porque analiza la realidad de manera objetiva, ya que
se determind la proyeccion de ventas, los costos de la maquinaria, los activos y los
recursos de mano de obra en base a valores de mercado. Es estructurado, porque sigue
una logica y una estructura determinada, tomando como guia la “Resolucion Técnica N°
49 Plan de Negocios — Marco Conceptual e informe de Plan de Negocios” de la

Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas.

Se manifiesta el principio de objetividad, evidencia empirica, cuantificacion de la
informacion y de los resultados obtenidos. Estos resultados permiten determinar los
indicadores claves de un analisis financiero, a saber: el VAN, la TIR, anélisis de
sensibilidad del VAN y periodo de recupero. Estos indicadores son elaborados a partir de
la determinacion de la estructura de costos del proyecto y la proyeccion de ventas,

valorada en funcidn del mercado.

La recoleccion de la informacion se hizo mediante un criterio probabilistico ¢
intencional; aplicando un método estadistico para la determinacion de la oferta.
Asimismo, también se utilizd para la recoleccion de la informacion la entrevista no

estructurada y el cuestionario.
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El analisis de la informacion se hizo con criterio estadistico, de manera de

cuantificar la realidad.

Se estudio el mercado conformado por las empresas PyMEs de la ciudad de Salta
relacionadas con la generacion de los NFU, las empresas que comercializan césped
artificial y las empresas que alquilan las superficies deportivas de césped artificial. Todo

este mercado esta relacionado con productos derivados de los NFU.
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CAPITULO 4: ESTUDIO ECONOMICO FINANCIERO

Si yo te debo una libra, tengo un problema;
pero si te debo un millén de libras
el problema es tuyo.

JOHN MAYNARD KEYNES

9. Descripcion del plan de negocios

El plan de negocios consiste en la instalacion de una planta de reciclado de
neumaticos fuera de uso (NFU) mediante trituracion mecénica, que sera instalada en la
ciudad de Salta. Uno de los principales motivos que da origen a este negocio es poder
solucionar un problema medio ambiental generado por el desecho indiscriminado de los
NFU en el ambiente. Estos neumaticos desechados, que representan casi el 90% de los
neumaticos generados en el pais!, son una fuente de alta contaminacioén debido a que
poseen una gran cantidad de caucho, acero y fibra textil, elementos que demandan entre

600 y 800 afios para degradarse naturalmente.

Otro factor que incide en su efecto negativo es su forma y tamafio. Debido a esto
son grandes focos potenciales de proliferacion de enfermedades endémicas como el

dengue, zika y chikunguiia.

La disposicion en vertederos municipales no es una de las mejores soluciones, ya
que son de dificil tratamiento para las maquinarias por su volumen y forma; haciendo
ineficiente la capacidad del vertedero. La quema de los NFU no es una opcion para
considerar por ser muy contaminante, libera el tipico humo negro que contiene mercurio,

plomo y diéxido de carbono que dafia la capa de ozono.

Los NFU que se trataran son aquellos generados por automoviles, camionetas y
camiones, cuyo didmetro maximo no sea mayor a 1200 mm. El producto final del proceso

de trituracion sera el granulado de caucho, de un tamafio entre 2 y 4 mm, que sera

! Tapia Gustavo — Desarrollo estratégico sustentable: andlisis de los NFU para una propuesta
superadora — la. ed. — Buenos Aires, 2025.
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empleado principalmente en las superficies deportivas de césped artificial. El acero, sera
comercializado a las empresas de reciclaje de la ciudad. Para la fibra textil ain no hay

mercado en la ciudad.

La planta estara ubicada en el parque industrial de la ciudad. El predio cuenta con
una nave industrial que debe ser acondicionada; cuenta con una superficie e instalaciones
existentes que son compatibles con los requerimientos de espacios de la planta
recicladora, lugares para el acopio de la materia prima y de los productos finales. Los
productos finales seran colocados en bolsones big bags y apoyados sobre tarimas de
madera. La ubicacion seleccionada es estratégica, ya que cuenta con una gran exposicion

comercial y vias rapidas de acceso y egreso.

Para el proceso de trituracion se empleara una planta automatica con la mas alta
tecnologia y con una alta eficiencia mecanica, permitiendo su facil operacion con el
minimo personal necesario. También permitira el maximo aprovechamiento de la materia
prima, reduccion en el consumo energético y su adaptacion a las necesidades de demanda

del mercado. Finalmente, se cumpliran con todos los estandares ambientales y de calidad.

El plan de negocios estd compuesto por las siguientes etapas:

1) Definicion técnica de la planta de reciclaje a emplear.

2) Estudio de mercado, oferta y demanda.

3) Estudio de marketing, comercializacion y distribucion.

4) Adquisicion de la planta y piezas de repuesto. Flete y nacionalizacion.
5) Adaptacion de la nave industrial a las necesidades del negocio.

6) Adquisicion de mobiliarios y maquinarias.

7) Capacitacion del personal.

8) Montaje y puesta en marcha de la planta.

9) Operacion.

Enelinicio de la actividad la planta funcionara en un solo turno, de lunes a viernes
durante 8 horas por dia. En estas condiciones se tendra una capacidad de tratamiento anual

de 1.536 toneladas de NFU, siendo esta la generacion total de la ciudad de Salta. Tendra
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una produccion anual de 1.068 toneladas de caucho granulado, 296 toneladas de acero y
39 toneladas de fibras textiles. La planta estd disefiada con una estructura modular y
escalable, lo que permitira ajustar la capacidad de procesamiento en funcion de la
demanda y la disponibilidad de NFU, asegurando una operacion eficiente y adaptable a
las fluctuaciones del mercado y a las normativas ambientales emergentes. En caso de
requerirse puede funcionar en dos turnos de 8 horas cada uno y tendra una capacidad
anual para reciclar 4.224 toneladas. En tres turnos, 24 horas por dia, tendra una capacidad

de reciclaje anual de 8.640 toneladas de NFU.

Figura 8 — Distribucion de NFU en Argentina

Zona NOA
9.990 ton AV N Zona NEA
J ) N 26.190 ton
Zona CUYO : ) (
10.665 ton X LT
{ ) ) Zona AMBA-Centro
f e 78.840 ton
;' Poine | o
al)
P
Zona SUR § )”
9.315 ton P o
¢ 3 Total PAIS
£ 135.000 ton

Fuente: Tapia G. (2025)

Por el disefio de la planta, sus caracteristicas técnicas, tecnoldgicas, de
automatizacion y operativas se requiere de un personal minimo para su completa y
efectiva operacion. El personal operativo estard compuesto por cuatro operarios
capacitados en todo el proceso de la operacion: recepcion, acopio de materia prima,
reciclaje y acopio de productos finales en bolsones big-bags. Incluird la operacion de
todas las partes componentes de la planta y maquinarias de carga y transporte. Este
personal estara dentro de convenio, perteneciendo al gremio del neumatico, Sindicato
Unico de Trabajadores del Neumatico Argentino (SUTNA). Tendran la supervisiéon y
coordinacion de un profesional técnico de la especialidad en ingenieria civil. El personal
administrativo sera fuera de convenio y tendré una jornada de horas continuas y asistira
a la planta de lunes a sabados. Estara compuesto por el gerente general, un jefe

administrativo y un auxiliar. El personal externo estara compuesto por el chofer del
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camion alquilado, el personal de limpieza y la empresa prestadora de servicios de

outsourcing. Este personal sera requerido seglin necesidad.

La logistica para el transporte de los NFU a la planta constituye otro punto clave.
Se planifica alquilar un camién para la recoleccion de NFU desde los puntos de
generacion y sectores de acopio hasta la planta. Se alquilaran la cantidad de camiones que
sean necesarios segun la necesidad de reciclaje. Inicialmente estos camiones podran ser
de los mismos casqueros que hay en la ciudad. Este personal sera capacitado para manejar

residuos de manera segura.

10. Estudio economico financiero

Al haber definido brevemente el plan de negocios a estudiar y sus principales
caracteristicas técnicas, se procedera con el estudio econdémico y financiero del plan de

negocios.

En paises emergentes un fendmeno comiin es la inflacion, y en espacial en nuestro
pais. Para este trabajo todo el analisis considera el uso de moneda dura, considerando un

tipo de cambio de 1.190,29 $/USD (tipo de cambio délar MEP al 06-jun-25).

10.1. Inversion inicial

La planta de trituracion mecanica de NFU a instalar necesitara una inversion
inicial de USD 359.177. Para la determinacion de dicha inversion, se contemplan los
costos de adquisicion de la planta y repuestos, la nacionalizacion, montaje y puesta en
marcha de esta. Se consideran también los gastos en la adecuacion de la nave industrial
alquilada, adquisicion de insumos, maquinaria y equipamiento para el adecuado y

eficiente funcionamiento de la planta. En la Tabla 5 se detallan los costos.



Tabla 5 — Cronograma de la inversion inicial - puesta en marcha (USD)
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., | Alquiler Resto de
. Importacion Equipos de Adecuacién navey | Mano de costos
Items de tareas Mes . Impuestos . de nave . . . Total
de equipos oficinas | . . servicios obra |operativos
industrial . .
basicos al 25%

Definicion técnica de la planta trituradora a adquirir 1 0
Pago 30% para orden de compra de planta 2 32.855 32.855
Alquiler y gastos de alquiler 3 10.464 10.464
Adecuacion de nave industrial en Salta 4 32.738 4.063 36.801
Adecuacion de nave industrial en Salta 5 32.738 4.063 36.801
Cancelacion de saldo 70% + transporte maritimo + seguro 6 82.710 4.063 86.772
Nacionalizacion 7 40.828 4.063 44.891
Transporte terrestre 8 11.384 4.063 15.447
Equipamiento de las oficinas 9 31.206 4.063 35.268
Montaje y puesta en marcha 10 14.828 4.063 3.979 6.976 29.845
Comienzo de produccion 11 4.063 3.979 6.976 15.017
Comienzo de produccion 12 4.063 3.979 6.976 15.017
Total 141.776 40.828 359.177

Fuente: Elaboracion propia en base a Sanchez G., Fuertes G. Monteverde G. (2024)
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10.1.1. Inversion en activos fijos y activos intangibles

Inversiones en activos fijos, son todas aquellas que se realizan en los bienes
tangibles que se utilizaran en el proceso de transformacion de la materia prima. Se
considera dentro de estos activos el alquiler de la nave industrial, el gasto realizado en
obras fisicas para adecuar la nave industrial, entiéndase por oficinas, bafios, sala de
ventas, estacionamiento, etc. El costo de la planta de reciclaje (FOB, costo en origen) y

repuestos basicos. Y todos los mobiliarios necesarios, escritorios, sillas, computadoras,

etc.
Tabla 6 — Inversion en activos fijos

Activos fijos Costo
1. Alquiler predio (terreno / nave industrial) 4.063
2. Obras fisicas (edificios industriales, sala de venta, oficinas 65.476
administrativas, vias de acceso, estacionamientos, bodegas, etcétera) )
3. Planta y equipamientos 109.515
4. Equipamiento de las oficinas 31.206

Fuente: Elaboracion propia.

La planta serd adquirida a Nanjing Fante Machinery Manufacture Co., Ltd.,
(China), quien cotiz6 una planta automatica con la produccion requerida, 1000 kg/h. La
eleccion de la planta de reciclaje se hizo en base a dos parametros fundamentales,
capacidad de produccion y econéomico. En cuanto a la produccion, se analizaron aquellas
plantas cuyo rendimiento de procesamiento de neumaticos se ajuste a la cantidad de NFU
generados en el mercado estudiado en el plan de negocios. En la tabla siguiente se detalla

el calculo realizado.

Generacion total de NFU Cdad. Salta (Afio 2023) 1.536 tn/afio
1 turno 2 turnos 3 turnos

Capacidad propuesta de la planta (kg/h) 1.000 1.000 1.000
Hs de operacion por dia 5,82 16 24
Dias de operacion por mes 22 22 30
Hs de operacion totales por mes 128,0 352 720
Cantidad procesada mensual (tn/mes) 1280 352 720
Meses de operacion anual 12 12 12
Cantidad procesada anual (tn/afio) 1.536 4.224 8.640
% reciclado respecto del total de NFU generados 100% 275% 562%

Fuente: Elaboracion propia.
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De la tabla anterior, se determina que con un solo turno se puede procesar todo el

NFU generado en la ciudad. Teniendo capacidad para aumentar la produccion segiin

necesidad. En cuanto al aspecto econdmico, se adjunta el siguiente cuadro con los costos

de las plantas cotizadas.

Empresa Modelo Rendimiento | Origen | Costo usd
Nanjing Fante Machinery . . .
Manufacture Co.. Ltd. Tire recycling plant 1000 kg/h China | 104.300
éﬁejﬁf Tiantie Industrial| 7 ¢ £0¢2800-QDSX.02 | 5000 ke/h | China | 310.000
For-Rec TY1500 1500 kg/h | Espaiia | 1.888.083

Para las inversiones en activos intangibles, se tuvieron en cuenta los gastos en que

hay que incurrir para constituir la sociedad, gastos de transporte terrestre en base a

publicaciones de cdmaras empresarias como la Federacion Argentina de Entidades

Empresarias del Autotransporte de Cargas (FADEAC) y la Camara Empresaria de

Operadores Logisticos (CEDOL). Para la estimacion del costo de nacionalizacion y flete

maritimo se utilizaron paginas web relacionadas con el comercio exterior y publicaciones

de la Secretaria de Industria y Desarrollo Productivo. Para los gastos de puesta en marcha

se consideran los gastos de movilidad y asesoramiento de 2 ingenieros chinos que viajan

desde la ciudad de Nanjing, donde se encuentra ubicada la planta industrial de la empresa

Fante Machinery Manufacture Co., Ltd., el personal de NFU Salta que interviene en el

montaje, la capacitacion y los equipos alquilados para el montaje.

Los activos intangibles estan sujetos a amortizacion.

Tabla 7 — Inversion en activos intangibles

Activos intangibles | Costo
1. Gastos de organizacion
Constituir la sociedad SRL 744
Transporte terrestre 11.384
Nacionalizacion + flete maritimo 46.878
2. Patentes y licencias 0
3. Gastos de puesta en marcha 14.828

Fuente: Elaboracion propia
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10.2. Inversion en capital de trabajo

Para el calculo del capital de trabajo se utilizara el método del déficit acumulado
maximo. Este consiste en calcular para cada mes los flujos de ingresos y egresos

proyectados y determinar su valor como el equivalente al déficit acumulado maximo.

Para la determinacion de los ingresos se utilizaran los precios, la demanda y la
proyeccion de ventas e ingresos definidos en los estudios de mercado, marketing y ventas

realizados en el plan de negocios. A continuacion, se detallan estos valores

Tabla 8 — Precio de venta

Producto Precio de mercado (USD) Precio (USD)
Bs. As (1) [ Bs. As. (2) | Bs. As. (3)| Santa Fe NFU Salta
Caucho granulado 340 527,71 486,0 583,2 413,1
Acero reciclado 154 - - - 187,1
Fibras textiles recicladag 6,16 - - - 7.5

Fuente: Elaboracion propia.

Para la determinacion del precio de venta de los productos a comercializar, se
considero el precio promedio del caucho granulado de los 2 proveedores de menor precio

(usd 340 y usd 486). Y ese % se aplico al resto de los productos. Ver Tabla 8.

Al no contar con registros completos anuales de la cantidad de superficies de
césped sintético en la ciudad, se dificulta cuantificar su crecimiento y proyectar una
demanda futura. Por lo tanto, se adopta como alternativas analizar el crecimiento de la
poblacion de la ciudad y el crecimiento del parque automotor vivo de Argentina (ya que
tampoco se cuenta con este registro para la ciudad). Para la determinacion del crecimiento
poblacional se utilizan las fuentes del INDEC, censo 2010 y 2022. Para la determinacion
del crecimiento del parque automotor se utilizan los registros de la Asociacion de Fabricas

Argentinas de Componentes (AFAC).

De este analisis se desprende que la tasa de crecimiento “g” de la demanda es
igual a 1,5%. Por lo tanto, y como medida conservadora se adopta este crecimiento tanto

para la demanda como para el nivel de precios. Ver Tabla 9 y 10.
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Tabla 9 — Proyeccion de los precios de venta

Precio de venta en Periodos
USD Ao 1 Aiio 2 Aiio 3 Aiio 4 Aifio 5
Caucho granulado 413,1 419,3 425.,6 4320 438,4
Acero reciclado 187,1 187,1 187,1 187,1 187,1
Fibras textiles recicladag 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 10 — Proyeccion de la demanda anual en toneladas

Periodos
Producto Aol | Afio2 | Aiio3 Aiio 4 Afio 5
Caucho granulado 1.068 1.084 1.100 1.117 1.134
Acero reciclado 296 301 305 310 314
Fibras textiles reciclada: 39 40 40 41 41

Fuente: Elaboracion propia.

Con la informacion de la Tabla 9 y 10 se pueden proyectar los ingresos por ventas

anuales.
Tabla 11 — Proyeccion de ingresos por ventas anuales en USD
Ingresos por venta en Periodos
USD Aiio 1 Afio 2 Aiio 3 Aiio 4 Aiio 5
Caucho granulado 441.200 | 454.535 | 468.274 482.427 497.008
Acero reciclado 55.429 56.261 57.105 57.961 58.831
Fibras textiles recicladas 0 0 0 0 0
TOTAL ingresos | 496.629 | 510.796 | 525.378 540.388 555.839

Fuente: Elaboracion propia.

Una vez que se determinaron los ingresos por ventas y su proyeccion anual
durante el periodo estudiado, procedemos a calcular los costos operativos mensuales que
se tendran durante la operacion de la planta de trituracion. El personal operativo estara
dentro del convenio colectivo de trabajo, perteneciendo al Sindicato Unico de
Trabajadores del Neumatico Argentino (SUTNA). Los costos operativos mensuales por

ventas, administrativos y de produccion se muestran en la Tabla 12.



Tabla 12 — Costos operativos mensuales

Costos | Cantidad | Unidad |C0st0 Unit.| Costo
Costos de Ventas
Publicidad y marketing digital | 1 | mes | 2500 | 2500
Costos de Administracién
Salarios personal Administrativo 1 mes 8.649 8.649
Electricidad 1 mes 106 106
Agua 1 mes 27 27
Internet 1 mes 76 76
Legales y de consultoria 1 mes 368 368
Mantenimiento de oficinas 1 mes 382 382
Costos de produccion
Mano de obra directa 4 mes 1.337 5.346
Materia prima (alquiler camion + combustible) 1 mes 4.990 4.990
Consumo energético - planta trituradora 1 mes 3.391 3.391
Insumos - Big Bag (1,4 tn de capacidad) 91 un 23 2.070
27.904

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 13 — Calculo del capital de trabajo
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Mes 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ingresos 0 20.693 41.386 41.386 41.386 41.386 41.386 41.386 41.386 41.386 41.386 41.386
Egresos -27.904 | -27.904 | -27.904 -27.904 -27.904 -27.904 -27.904 -27.904 -27.904 | -27.904 -27.904 | -27.904
Saldos -27.904 -7.211 13.482 13.482 13.482 13.482 13.482 13.482 13.482 13.482 13.482 13.482
Saldos acumulados -27.904 | -35.116 | -21.634 -8.152 5.329 18.811 32.292 45.774 59.255 72.737 86.219 99.700

Fuente: Elaboracion propia.

Para el primer mes de plena operacion de la planta se considera que no hay ingresos por venta de los productos. En el segundo mes de

operacion se proyecta un ingreso por venta del 50% de la proyeccion prevista para cada mes. Luego los ingresos se estabilizan de acuerdo con lo

proyectado. Esto se puede observar en la Tabla 13, siendo el capital de trabajo necesario de USD 35.116.
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10.3. Flujo de caja libre

Para la construccion del flujo de caja se requiere la proyeccion de los costos

directos, indirectos, amortizacion y depreciacion.

Cabe aclarar que se considera un horizonte de evaluacion de 5 afios. En esta
decision tiene primordial relevancia que el plan de negocios estd enmarcado en un
mercado emergente, por lo cual tiene mucha incidencia futura la estabilidad politica,
economica, regulatoria y tecnoldgica. Por lo cual utilizar un horizonte mayor no sera

relevante a los resultados.

Los costos directos, que son aquellos costos que estan relacionados con el proceso
productivo de la planta, son la mano de obra operativa, la materia prima (que para este
caso se considera el alquiler del camion con el operador y el combustible), los bolsones
big bags, los pallets donde se asientan los big bags y el consumo de energia de la planta
durante el procesamiento. Estos costos se determinaron en base a valores de mercado.

Ver Tabla 14.

Tabla 14 — Proyeccion de los costos directos

Periodos
Aol | Afio2 | Afio3 | Afod4 | Aifio5

Costos de produccion

Mano de obra directa 64.153 64.153 64.153 64.153 64.153
Materia prima (alquiler camion + combustible) 59.885 62.607 65.329 68.051 70.773
Consumo energgtico - planta trituradora 40.688 42.538 44.387 46.237 48.086

Insumos - Big Bag (1,4 tn de capacidad) y pallets| 17.353 17.613 17.877 18.145 18.418
182.079 186.910 | 191.746 | 196.586 | 201.429
Fuente: Elaboracion propia.

Para la determinacion de los costos indirectos, que son aquellos que no estan
directamente relacionados con el producto final, pero que son necesarios para el
funcionamiento de la empresa se utilizaron valores de mercado y estimaciones propias

del rubro industrial. Ver Tabla 15.
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Tabla 15 — Proyeccion de los costos indirectos

Periodos
Aol | Afo2 | Afo3 | Afiod | Afo5

Costos de ventas
Publicidad y marketing digital 30.000 | 30.000 | 30.000 | 30.000 | 30.000
Costos de administracion
Salarios personal administrativo 103.792 103.792 | 103.792 | 103.792 | 103.792
Electricidad 1.270 1.270 1.270 1.270 1.270
Agua 320 320 320 320 320
Internet 907 907 907 907 907
Legales y de consultoria 4.410 4.410 4.410 4.410 4.410
Mantenimiento de oficinas 4.586 4.586 4.586 4.586 4.586
145.285 145.285 | 145.285 | 145.285 | 145.285

Fuente: Elaboracion propia.

Los costos contables que no se desembolsan y se consideran importantes para la
evaluacion de un proyecto son aquellos que tienen un efecto indirecto en el flujo de
caja; ya que afectan el monto a pagar de impuesto sobre las utilidades. Estos costos son
la depreciacion de los activos fijos, la amortizacion de los activos intangibles y el valor

libro de los activos que se venden.

A continuacion, se calculan la depreciacion anual de los activos fijos y la
amortizacion anual de los activos intangibles. Para este caso, no se considera el valor

libro de la planta de reciclaje en el flujo de caja.

Para el calculo de la depreciacion en la evaluacion de proyectos de inversion, la
convencion generalmente aceptada, es utilizar el método lineal. Para la determinacion
de los nimeros de afios de vida 1til de los activos fijos e intangibles se utilizan los
informados en la Resolucion N° 47/97 de la Secretaria de Hacienda dependiente de la

Contaduria General de la Nacion. Ver Tabla 16.

La amortizacion se refiere a la perdida de valor contable de un activo intangible
y tiene el mismo efecto sobre el flujo de caja que la depreciacion, también se utiliza el

método lineal. Ver Tabla 17.



Tabla 16 — Depreciacion de activos fijos

Periodos
Descripcion del bien mueble N°.an0’s d € Valor del Ao 1 Afio 2 Afio 3 Ao 4 Afio 5
vida util activo
Maquinaria y equipo de produccion - planta trituradora 10 109.515 10.952 10.952 10.952 10.952 10.952
Equipo de transporte, traccion y elevacion - autoelevador 20 19.500 975 975 975 975 975
Equipos para computacion 3 4.587 1.529 1.529 1.529
Equipos de oficina y muebles 10 2.109 211 211 211 211 211
Aparatos de aire acondicionado / refrigeradores 5 4.062 812 812 812 812 812
14.479 14.479 14.479 12.950 12.950
Fuente: Elaboracion propia en base al ANEXO I de la Resolucion N° 47/97 de la Secretaria de Hacienda.
Tabla 17 — Amortizacion de activos intangibles
Periodos
Descripcion del activo intangible N".ano,s d ¢ Valor del Afo 1 Afio 2 Afio 3 Ao 4 Aifio 5
vida util activo
Gastos de constitucion 10 744 74 74 74 74 74
Gastos de instalacion 10 65.476 6.548 6.548 6.548 6.548 6.548
Gastos de organizacion
Nacionalizacion 10 46.878 4.688 4.688 4.688 4.688 4.688
Transporte terrestre 10 11.384 1.138 1.138 1.138 1.138 1.138
Servicio de asesoria y puesta en marcha 10 27.573 2.757 2.757 2.757 2.757 2.757
15.205 15.205 15.205 15.205 15.205

Fuente: Elaboracion propia en base al ANEXO I de la Resolucion N° 47/97 de la Secretaria de Hacienda.
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A partir de toda la informacion desarrollada en los parrafos previos, calculo de la
inversion inicial, capital de trabajo, proyeccion de ventas, costos, depreciacion y
amortizacion se realiza el fujo de caja del plan de negocios en estudio. De este fujo de
caja se desprende que el EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), que es un indicador financiero que mide la rentabilidad operativa de una
empresa, nos muestra un beneficio positivo antes de intereses, impuestos, depreciacion y

amortizacion. Ver Tabla 18.

Tabla 18 — Flujo de caja libre

Aiio 0 Aifio 1 Aiio 2 Afio 3 Aifio 4 Afio 5
+ Ingresos por ventas 496.629 | 510.796 | 525.378 | 540.388 | 555.839
Caucho granulado 441.200 | 454.535 | 468.274 | 482.427 | 497.008
Acero reciclado 55.429 56.261 57.105 57.961 58.831
Fibras textiles recicladas 0 0 0 0 0
- Egresos (costos directos + indirectos) -327.364 | -332.196 | -337.031 | -341.871 | -346.715
= EBITDA 169.265 | 178.600 | 188.347 | 198.517 | 209.124
— Gastos no desembolsables -29.684 | -29.684 | -29.684 | -28.155 -28.155
= Resultado antes de impuesto 139.581 148916 | 158.663 170.362 | 180.969
— Impuestos 35% -48.853 [ -52.121 -55.532 | -59.627 | -63.339
= Resultado después de impuesto 90.728 96.795 103.131 110.735 | 117.630
+ Ajustes por gastos no desembolsables 29.684 29.684 29.684 28.155 28.155
= Resultado operacional neto 120.412 | 126.480 | 132.815 138.891 145.785
— Inversion inicial -359.177
— Capital de trabajo -35.116 35.116
+ Valor de desecho
= Flujo de caja -394.293 | 120.412 | 126.480 | 132.815 | 138.891 | 180.901
= Flujo de caja acumulado -394.293 | -273.881 | -147.401 | -14.586 | 124.305 | 305.205

Fuente: Elaboracion propia

10.4. Calculo de la tasa de descuento

10.4.1. Calculo del CAPM

Para la determinacion de las variables utilizaremos activos del mercado financiero
de los EE. UU, por ser el mayor mercado mundial y por ende sus activos los mas
representativos del mercado. Se adopta como empresa comparable a la empresa Goodyear
(Goodyear Tire & Rubber Company) que participa en el indice bursatil Nasdaq

Composite. Se toma su informacion financiera de los periodos 2020 al 2024.



Tabla 19 — Célculo de la beta apalancada (Be) de Goodyear

Covarianza (Goodyear; NASDAQ Composite)

Varianza (NASDAQ Composite)

Be = 1,080

0,0002780
0,0002571

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Investing
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Calculo de la beta desapalancada Pu del rubro "Rubber& Tires" en EE. UU.

Utilizamos la formula de Hamada (1969).

Donde

Bu

B
C1+(1-t). D

E

D/E : relacion de endeudamiento.
t: representa la tasa marginal de impuesto a las ganancias.

Tabla 20 — Calculo de la beta desapalancada (Bu) del rubro "Rubber& Tires"

Goodyear Tire & Rubber Co (GT)

Total del activo corriente
Activos totales

Total del pasivo corriente
Pasivo total

Patrimonio neto

Total del pasivo y del patrimonio neto

Estructura del financiamiento

31-dic-24

7.632
20.964
7.337
16.058
4.906
20.964

Financiamiento Costo % Sobre % Sobre el
el total total
Pasivo Corriente 7.337 35,0%
2 76,609
Pasivo No Corriente 8.721 41,6% ,60%
Patrimonio Neto 4.906 23,4% 23,40%
Total 20.964 100% 100%

Apalancamiento de Goodyear Tire & Rubber Co (D/E)
Tasa de impuesto corporativo en EE.UU. (t)

Bu = 0,301

Deuda

Capital

3,27
21%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Investing.
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Ahora se procede a calcular la beta apalancada para la empresa estudiada en el
plan de negocios (NFU Salta), para lo cual se define su estructura de financiamiento y se

emplea nuevamente la formula de Hamada.

1+(1—t).%{

Tabla 21 — Calculo de la beta apalancada (Be) de NFU Salta

Be = Pu .

Estructura de financiamiento de | % Sobre
NFU Salta el total
Pasivo - Deudas (Debts) 70,0%
Patrimonio Neto - Capital (Equity) 30,0%
Total 100%
Apalancamiento de NFU Salta (D/E) 2,33
Tasa de impuesto corporativo en Argentina (t) 35%
pe = 0,758

Fuente: Elaboracion propia.

Calculo del CAPM para el mercado de Argentina, mercado emergente. Para la
tasa libre de riesgo se toma la tasa del bono americano (T-Bonds) a 5 afios. Se emplea la

beta apalancada de la empresa en estudio.

CAPM = Ke = Rf + B x (Rm - Rf) + &

Tasa libre de riesgo (Rf) - (T-Bonds) 4,08%
Rendimiento promedio del mercado accionario (Rm) 10,58%
Tasa de riesgo pais - puntos EMBI (§) 6,88%

CAPM = ke = 1589%
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10.4.2. Calculo del WACC

Para el costo de la deuda se tomo6 como referencia la tasa cupon de la O.N. YPF
CLASE XXVIII 2031 (8,75%).

Costo de la deuda
A

[

WACC:ke.L+ kd.(1-t). b
(E +D) (E+D)
Costo del capital
kd = 8,75%
WACC = 8,75%
10.5. Evaluacién financiera del plan de negocios
10.5.1. Valor actual neto (VAN)
0 el proyecto crea valor

VAN = 144.904 >

10.5.2. Tasa interna de retorno (TIR)

TIR = 21,12% > 8,75% el flujo de fondos
genera rentabilidad
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10.6. Analisis de sensibilidad del VAN

Se realiza la sensibilidad del proyecto considerando solo la venta del caucho
granulado. Esto se debe a que es el principal producto y el que motiva la elaboracion del
plan de negocios.

Esto implicara variaciones en el VAN y la TIR, disminuyendo ambos valores. Con
este supuesto los valores de VAN y TIR son de USD 26.755 y 11,34% respectivamente.

Esta hipdtesis, muy conservadora, nos pone en la situacion de un escenario en el
cual el acero no es comercializado y todos los ingresos dependen de la venta del caucho
granulado. Este se considera un escenario posible.

En este escenario los costos operativos, inversion inicial y demas inversiones
deben mantenerse sin variacion, ya que son gastos necesarios para el desarrollo del
proyecto, aun cuando solo se comercialice el caucho granulado.

Las variables por analizar para modelar la sensibilidad del VAN son los costos de
produccion y el precio de venta del granulado de caucho.

Partiendo de este escenario base, se analiza la sensibilidad del VAN en tres (3)
escenarios hipotéticos:

Pesimista, el precio de venta es menor al precio adoptado.

Probable, el precio de venta se mantiene o aumenta hasta un 6%.

Optimista, el precio de venta puede ser aumentado mas alla del 6%.

Para el desarrollo del analisis de la sensibilidad del VAN los precios de venta

varian en 6% y los costos de produccion varian en 4,5%. Ver Tabla 22.
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Tabla 22 — Sensibilidad del VAN

VAN =26.755 TIR =11,34%
Variable 1: Precio de venta varia en 6,0%
Variable 2: Costo de produccion varia en 4,5%

Escenarios de precios de venta

Pesimista Probable Optimista

82% 88% 94% 100% 106% 112% 118%
26.755| 3387 363,5 388,3 413,1 4379 462,7 4875

141% 257777| -65.127  -49304  -33.482 | -17.659  -1.836 | 13.98  29.809
136% 249521| -60.192  -44369  -28.547 | -12.724  3.099 | 18.921  34.744
132% 241 264| -55.257 -39.434 23612 | -7.789 8033 | 23.856  39.679
127% 233.008] -50.322  -34.500  -18.677 | -2.854  12.968 | 28.791  44.613
123% 204750 -45.387  -29.565  -13.742 | 2.080  17.903 | 33.726  49.548
118% 216.496| -40.453  -24.630  -8.807 | 7.015  22.838 | 38.660  54.483
114% 208.240| -35.518  -19.695  -3.873 | 11950  27.773 | 43.595  59.418
109% 199983 -30.583  -14.760  1.062 | 16885  32.708 | 48.530  64.353
105% 191.727| 25.648  -9.826 5997 | 21.820  37.642 | 53465  69.288
100% | 183.471| -20.713  -4.891  10.932 42577 | 58.400  74.222
96% 175215| -15.779 44 15867 | 31.689 47512 | 63335  79.157
91% 166.950| -10.844 4979  20.802 | 36.624 52447 | 68269  84.092
87% 158.702| -5.909 9914 25736 | 41.559 57382 | 73204  89.027
82% 150446| -974 14.849  30.671 | 46494 62316 | 78.139  93.962
78% 142.190| 3.961 19783 35.606 | 51429  67.251 | 83.074  98.897
73% 133.934| 8.896 24718 40541 | 56363  72.186 | 88.009  103.831
69% 125.678| 13.830  29.653 45476 | 61298  77.121 | 92.944  108.766
64% 117.421| 18765 34588 50410 | 66.233  82.056 | 97.878  113.701
60% 109.165| 23.700  39.523 55345 | 71.168  86.991 | 102.813  118.636

Escenarios de costos de produccion

Fuente: Elaboracion propia.

10.7. Periodo de recupero descontado (payback descontado)

Inversion - b
+ T 7
Ft

Payback descontado = a

Donde:
a: nuamero de periodo anterior a la recuperacion de la inversién
b: suma de flujos de caja hasta el periodo a
Ft: wvalor del flujo de caja del periodo en que se recupera la inversio



Tabla 23 — Calculo del payback descontado

Afio Flujo Flujo
descontado | acumulado
0 -359.177
1 110.726 110.726
2 106.949 217.675
3 103.272 320.947
4 99.308 420.255
5 118.941 539.196
Payback descontado = 3,38 aiios
3 afios
4 meses
18,6 dias

Fuente: Elaboracion propia.
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CONCLUSION

El plan de negocios estudiado tiene sus fundamentos en una vision de
sostenibilidad social y ambiental, sobre estos dos conceptos surge la necesidad de

buscar la viabilidad econémica y financiera del mismo.

El tratamiento de los NFU en Argentina representa un gran desafio y al mismo
tiempo una gran oportunidad. Pero esta oportunidad se ve mermada principalmente por
la falta de politicas ptiblicas y el alto costo en el transporte y logistica de los NFU. Esta
situacion sumada a la alta inestabilidad politica y social juegan un rol importante a la

hora de decidir realizar una inversion.

De acuerdo con el estudio realizado del plan de negocios se puede afirmar en lo
referido a la viabilidad econdmica y financiera de este, que la propuesta de instalar una
planta de tratamiento de los NFU en la ciudad de Salta ofrece una solucion viable,

sostenible e integral al problema de los NFU.

La planta requiere de una inversion inicial de USD 359.177 y cuenta con una
capacidad para tratar 8.640 tn anuales de neumaticos en tres turnos, quintuplicando los
NFU generados en la provincia. Del andlisis financiero realizado, se evidencia un
proyecto con un rendimiento aceptable, se proyecta un VAN de USD 144.904, una TIR
de 21,12% y un plazo de recupero de 3,38 afios. Quedando demostrado asi que el

proyecto es rentable y la inversion es viable.

Se consider6 para el afio 1 un precio de venta bajo para poder introducirnos en el
mercado y captar el mismo, por ende, el proyecto es muy sensible a la variacion de los

precios comparados con los costos de produccion.

Finalmente, se puede afirmar que la promulgacion de una ley de presupuestos
minimos de proteccion ambiental para la gestion de residuos mediante la

responsabilidad extendida del productor aumentaria la rentabilidad de este proyecto.
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