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ABSTRACT

El presente trabajo tiene como objetivo realizar el andlisis del negocio de un proyecto
de produccion de pellets de madera para su posterior comercializacion en el mercado
externo. El producto es utilizado principalmente como combustible. Esta industria se
encuentra en desarrollo en Argentina y presenta demanda insatisfecha a nivel
internacional. La localizacion del proyecto esta prevista en el Parque Industrial de
Concordia, Entre Rios, siendo la region Mesopotamica el lugar donde se concentra la
industria forestal y maderera del pais, proveedora del insumo del proyecto. La
inversion prevista asciende a cerca de 12,5 millones de dolares. Se identifican como
variables clave del negocio el grado de utilizacion de la capacidad instalada de la

planta y el precio del producto. El ROIC del proyecto para un ario tipico se ubica en
20.3%.
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¢ Descripcion del Proyecto y justificacion del negocio:

El siguiente proyecto de inversion evaluara la viabilidad econdémica y financiera de
instalacion de una fabrica de pellets de madera ubicada en la Mesopotamia Argentina,
donde se encuentra concentrada la industria forestal y maderera en Argentina. El
proyecto puede ser categorizado como Green Field.

El objetivo sera comercializar el producto al segmento industrial como combustible
sustituto al gas, fuel oil, gas oil y/o carbon vegetal o mineral. En una primera etapa se
apunta al sector internacional, y luego de acuerdo a los resultados y al desarrollo del
mercado interno, se podria comercializar el producto en el pais.

El producto se va a producir mediante la puesta en marcha de una fabrica, que segin
estimaciones, la inversion inicial se encontrard dentro de un rango de 10 a 15 millones
de dolares, de acuerdo a las caracteristicas de la planta elegida. La fabrica contara con
una capacidad productiva equivalente a 60 mil toneladas anuales. La logistica del
producto sera tercerizada.

La eleccion de la ubicacion de la planta, se encuentra justificada mediante los estudios
efectuados por los asesores técnicos del proyecto, los cuales concluyen que cualquier
ubicacion lejana a 50 kilometros del lugar de abastecimiento de la materia prima
convierten al proyecto inviable desde el punto de vista econémico financiero.

A priori se considera que el presente proyecto puede ser un buen negocio por las
siguientes razones:

- Es una industria en desarrollo en Argentina, con lo cual se podria obtener
durante los primeros afios una renta extraordinaria. Los pocos participantes del
sector se encuentran atomizados sin ningin peso sobre el equilibrio del mercado,
en precio y cantidad

- Existe una demanda insatisfecha a nivel local e internacional.

- La materia prima en Argentina, no es utilizada econdmicamente en ningin
proceso productivo (desechos de los aserraderos y la poda). La materia prima es
utilizada en un 100%, y equivale a la misma cantidad de toneladas que se
obtienen de producto terminado

- Es un combustible alternativo al fuel oil, gas, carbon mineral o carbon vegetal
cuyo precio es muy volatil, y en algunos lugares del pais no existe
abastecimiento

Finalmente, para concluir el presente punto, se detallaran las principales ventajas
comparativas del proyecto:
- Posicionarse como uno de los mayores productores del pais, logrando
importantes economias de escala.
- Ubicacidn geografica, bajos costos de transporte en la materia prima
- Lograr exclusividad en el abastecimiento de la materia prima en el largo plazo



< Estudio del Sector:

En la actualidad se suele pensar que el negocio de produccion de pellets pertenece a la
industria de forestacion, cuando en realidad se encuentra orientado hacia la energia. De
todas formas, la industria forestal se utiliza a la hora de producir pellets ya que se
genera a través de los residuos que provienen tanto de los aserraderos, procesos de
madera, tala y poda de arboles. Los residuos generados por la actividad foresto
industrial en la Argentina, a diferencia de los paises mas competitivos, no tienen uso
econdmico.

La produccion de pellets en Argentina es una industria que se encuentra en desarrollo.
En la actualidad, pocas empresas se dedican a su produccion, como Enrique Zeni & Cia,
Bio Wood Energy, Lipsia S.A., Barroman, GPenergy, New Global, VP Maderas, WUG
S.R.L.

Competidores

El mercado argentino se encuentra en pleno desarrollo y cuenta con dos grandes
productores que ocupan el mayor porcentaje de market share de la industria, las
empresas son:

* Enrique Zeni & Cia.: radicada en Corrientes como la primera compaiia en
exportar al mercado europeo.

* Bio Wood Energy: en sociedad con la metalurgica Frimap Argentina S.A. ( 40
anos en el mercado nacional) que cuenta con dos fabricas también en la
provincia de Corrientes.

Asimismo anteriormente se han mencionado las pequeias empresas que acompanan el
mercado en la elaboracion de este producto.

En la actualidad el negocio local de pellets presenta mayor relevancia a la hora de
exportar dado que existe una gran demanda de paises nérdicos como norteamericanos
que utilizan este producto para consumo doméstico (principalmente calefaccion).

Precio FOB y costos

Los precios de exportacion son fluctuantes en funcién de la oferta y la demanda
internacional. El precio FOB fluctua entre 241 y 305 ddlares, dependiendo de la calidad
del producto, el pais de destino y el tipo de empaque, si es en big bags (500 a 1000 Kg)
o small bags (15 a 20 Kg). Ademas se debe tener en cuenta que la estructura arancelaria
del pellet tiene el mismo tratamiento que un producto primario; como el rollizo donde la
retencion es del 10% vy el reintegro del 1.6%.

Los costos de produccion pueden ser muy variables dependiendo de distintos factores,
entre ellos los mas cruciales son el costo de transporte o los gastos de embarque. En
cuanto a la materia prima, dependera de si se utilizan residuos auto generados en el
proceso del aserrado o si se compran en el mercado. Habrd que tener en cuenta la
localizacién y la distancia tanto del lugar de aprovisionamiento de la materia prima
como del transporte de los pellets hacia el puerto de exportacion.

Si se retoma a la estructura arancelaria y se considera que el pellet es un subproducto
del proceso productivo, cuyo tratamiento deberia ser el mismo que, por ejemplo, la
madera aserrada se tendria un 5% de retenciones y una devolucion del 3.4% por



reintegros. De esta manera, aumentaran los incentivos para mejorar la ecuacion
econdmica del negocio foresto industrial y reducir, al mismo tiempo, la contaminacion
provocada por los residuos que se desperdician o queman.

Si bien una pequena parte de la produccion de pellets es utilizada para el consumo
propio, la mayor parte esta destinada a la exportacion. Existe un interés creciente en la
utilizacion de este tipo de productos por parte de las grandes empresas como Minetti,
Vicentin y Quilmes. En Argentina la produccién se encuentra poco desarrollada dada la
escasez de oferentes, por la cual, existen en el mercado una demanda insatisfecha donde
los precios son poco sensibles en relacion al ingreso.

Por lo expuesto anteriormente, se debe tener en cuenta que toda industria que consume
gas o fuel oil son potenciales clientes para el mercado de pellets a nivel local.

Existen numerosas regiones en la Mesopotamia Argentina que concentran aserraderos,
PyMEs con baja o media escala de produccion, que generan residuos sin una alternativa
de uso econdmicamente viable y que estin alejados de las grandes empresas
demandantes de residuos (celulosa, tableros y otros).

La industria del aserrado que trabaja con maderas cultivadas genera alrededor de 2.5
millones de toneladas de residuos anuales (60% de la materia prima ingresada) de los
cuales se aprovecha sélo el 50% para uso en celulosa, tableros, etc., y el otro 50% se
termina desperdiciando.

Esto genera impactos negativos a nivel ambiental, quemas de residuos a cielo abierto,
almacenamiento y descomposicion, y a nivel econdomico por la pérdida de ingresos
extras que podrian generar la utilizaciéon de los residuos. Es decir, se trata de una
cantidad importante de materia prima (1.4 millones de toneladas) que podria destinarse
a diversos proyectos.

Ademas, la estimacion es minima ya que una parte de estos residuos es auto consumida
por las empresas para hacer funcionar las calderas de los secaderos o para la generacion
de energia eléctrica en centrales propias y para otros fines, no han sido considerados en
el céalculo la produccion informal
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Entre las maltiples finalidades de los pellets, podemos destacar su uso como
combustible para abastecer a las industrias. Como productos sustitutos se encuentra el
petréleo y el gas natural, sin embargo, los pellets cuentan con una alta ventaja, ya que se
trata de energia renovable porque proviene de bosques implantados que se vuelven a
generar. Es més limpio el quemado de pellets que el de otros combustibles.

Se observa en el cuadro adjunto la comparacién de precios de combustibles (productos
sustitos) en el pais. El pellets se ubica dentro de los combustibles més baratos con igual
0 mejor rendimiento.



El Pellet es un combustible sustituto que se utiliza fundamentalmente en el Mercado
Comun Europeo y en los paises nérdicos, sustituye al gas y se lo utiliza para las
calderas y las estufas.

Argenting: comparacion de precios de combustibles.
UsD/cada 10.000 cal.
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Consideraciones economicas

A diferencia del escenario europeo, en Argentina, los combustibles de origen fosil son
considerablemente mas econdémicos, sobre todo el gas natural. Si se tiene en cuenta que
se necesitan 2.2 toneladas de pellets para generar el mismo calor que 1 m3 de gas
natural, el costo del pellet, como combustible, es superior que el del gas natural. En éste
sentido, el valor del pellet es el doble que el gas (valorizado a USD 150 como costo de
oportunidad) y es un 20% mayor al fuel oil. Es decir, resulta solo mas econémico que el
GLP. Esta situacion ante la falta de un mercado desarrollado a nivel local y productos
sustitutos comparativamente mas economicos, no justifica la venta del producto en
Argentina.

Comparacion en equivalente (poder calorifico superior) en $/m3 de gas natural para uso
industrial:
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Entre las ventajas en el uso de los pellets como combustibles podemos destacar las
siguientes:

- No se necesitan talar arboles.

- Se utiliza desperdicios de podas, talas o de carpinterias.

- Al ser material reaprovechado, es un combustible mas barato.

- Su combustidon produce menos monoxido de carbono.

- La formacién de ceniza es muy baja.

- No produce humos o gas nocivos para la salud con lo cual el pellet puede ser
quemado en areas pobladas.

- Generan una cantidad apreciable de cenizas de origen vegetal y no toxicas que se
pueden aprovechar como abono o suplemento mineral de animales.

- Suelen ser mas baratos que los combustibles tradicionales como el gas, gas oil, fuel
oil, carbon vegetal o mineral.

A la hora de plantear la posibilidad del ingreso al mercado de pellets, se encuentran
pocas barreras de entrada ya que el mismo gobierno fomenta la fabricacion de pellets a
través de exenciones impositivas. El aprovechamiento de los residuos de madera
incrementaran el desarrollo de las economias regionales, especialmente en las cuencas
foresto industriales de menor grado de desarrollo relativo, aumentando el empleo y la
rentabilidad de la cadena foresto industrial donde al mismo tiempo se reducird el
impacto negativo sobre el medio ambiente al gestionar correctamente los residuos.

Proceso de Elaboracion

ENFRIADD

¥ POSIBLE
SECADO

El pellets de madera se genera a través de residuos que provienen tanto del aserrado y
remanufactura de la madera, como asi también de las podas y raleos de los bosques. El
proceso se divide en distintas etapas:

* Secado de materia prima
* Martillado o granulado de la materia prima.



Pelletizado
Enfriado y separacion de particulas finas
Embalaje y almacenado.

Ejemplo: Para la produccion de una tonelada de pellets (7-10% de humedad) se requiere
7m3 de aserrin o 10m3 de virutas.

s Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas del proyecto:

A continuacion se presenta la matriz FODA del proyecto:

Fortalezas

Producto nuevo con demanda insatisfecha, tanto interna como externa

Es un combustible alternativo a los combustibles liquidos tradicionales

El insumo que se utiliza para producir el bien, es un residuo de otra industria.

El precio del insumo es relativamente bajo, porque se descarta en otra industria.
No se generan desperdicios del insumo durante el proceso productivo.

La combustion del producto genera una baja emision de gases contaminantes
Requiere poca superficie para la instalacion de las maquinas del proceso
productivo.

El producto se puede utilizar como insumo para la produccién de manufacturas
y muebles de madera

Costos de almacenamiento del producto bajos

Si se piensa ampliar el negocio la planta industrial es facilmente replicable.
Existen multiples usos del producto, como insumo o bien final de otras
industrias. Ejemplo: cubre suelos, pulpa de celulosa, aglomerados en general,
producto alternativo en la industria vitivinicola, compost, briquetas, camas para
aves, entre otros.

Oportunidades

Mercado en franco crecimiento, donde no se visualizan fuertes competidores en
al ambito local, apuntando como target objetivo internacional a la Comunidad
Europea, donde se espera una fuerte demanda del producto para los proximos
anos.

Al ser un producto sustituto de los combustibles derivados del petroleo, un
aumento de éste implicara una mayor demanda del producto.

Productores de energia que componen el Protocolo de Kioto, obtienen un
beneficio por reducir las emisiones gaseosas contaminantes.

En Europa, el producto tiene un valor equivalente a la mitad del valor de los
combustibles tradicionales.

Amenazas

Participacion de nuevos competidores
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* Integracion de los proveedores de insumos en el proceso productivo

* Desincentivacion fiscal a la industria maderera

* Descubrimiento de una nueva y mas econdémica fuente de energia

* La restriccion en la explotacion forestal, ya sea por cuotas de explotacion o
determinada especie forestal que limite el acceso a los insumos.

* Creacion de tributo relacionado al nuevo producto, especialmente retenciones a
las exportaciones.

* Volatilidad / Incremento del precio del flete para el transporte, tanto del insumo
como del producto terminado.

» Subsidio estatal para instalacion de nuevas fabricas en paises competidores

Debilidades

» La planta procesadora debe situarse cerca de polos foresto-industriales

» Falta de incentivos gubernamentales para favorecer el desarrollo de un mercado
para este producto intermedio-final.

» Falta de cooperacion del sector publico y privado para favorecer el impulso y el
desarrollo de este nuevo producto.

* Bajas barreras de entrada.

Luego del andlisis de la matriz FODA, podemos concluir que existe una gran
potencialidad del producto bajo analisis. Basicamente por su bajo costo y su alta

demanda como combustible alternativo y como insumo en determinadas industrias.

Se encontrard fuertemente condicionado el éxito del producto ante la volatilidad del
precio del pellet, 1a alicuota impositiva y la eficiencia en su fabricacion.
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¢ Identificacion de variables clave
Aiio tipico

Resulta fundamental identificar las variables clave del negocio con el fin de realizar una
evaluacion adecuada en forma normalizada para un afio tipico del negocio:

Variables clave del negocio:

La industria del pellets en Argentina es tomadora de precios internacionales y no puede
influir en los mismos, ya que la produccion es significativamente baja con respecto a la
produccion mundial.

Actualmente, existe una demanda nacional e internacional insatisfecha, por cual se
estima que trabajando al 100% de la capacidad instalada, es posible colocar toda la
produccion al precio dado.

La elasticidad de la demanda con respecto a los productos sustitutos de los pellets
destinados como combustibles es alta, incrementando la demanda del producto por el
incremento del precio de los productos similares: gas, fuel oil, gas oil, carbon vegetal o
mineral, etc.

A continuacion se describen los principales supuestos de las variables clave sobre el
caso base:

Ventas:

- Cantidad: considerando la demanda a nivel local como internacional, la
produccion sera vendida a precios internacionales. Para un afo tipico, la
empresa operard a un 70% de su capacidad de produccion instalada, ya que el
mercado del producto tiende a equilibrarse, logrando que la oferta mundial del
producto pueda satisfacer la demanda internacional

- Precio: la industria nacional del pellets es tomadora de precios internacionales.
El precio estara formado por el comercio mundial del pellets y por la variacion
de los precios de los productos sustitutos, cuya variabilidad impactan sobre la
demanda del producto. No se encuentran disponibles series historicas de precios
que permitan analizar la volatilidad del precio. En su defecto, consideramos la
evolucion del precio durante el afio 2010 en Estados Unidos como precios de
referente para nuestro analisis

Costos:

- Tecnologia: se invertird en una planta de produccion con capacidad para
producir anualmente 60.000 toneladas de pellets por afio. El nivel de produccion
optimo donde se minimizan los costos de produccion es trabajando al 70% de la
capacidad instalada.

- Consumo por unidad: el consumo por tonelada de produccion posee una relacion

1,1. No obstante, los desperdicios generados por el proceso pueden volver a ser
reutilizados nuevamente.
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- Costo insumos: a los efectos de estabilizar el aprovisionamiento de la materia
prima (residuos de los aserraderos), se establecera un contrato de exclusividad
con proveedores, de manera tal que se asegure el insumo, a un precio ajustado de
acuerdo a la relacion que exista entre el precio internacional del producto con
respecto a la materia prima. Al igual que el precio de los pellets, no existe un
precio de mercado, ni series historicas para el insumo principal utilizado por la
compaiiia, por lo tanto se consideré como precio referencia, los costos de la
materia prima asumidos en los ultimos afios por empresas comparables dentro
del mismo rubro e informes que se refieren a la estructura de costos de la
industria.

Gastos Fijos:

- Mano de obra directa: el proyecto necesitard de 8 operarios y 1 capataz por
turno. La estructura salarial (mensual) sera la siguiente:
* Sueldo y cargas sociales operario: US$1.250
* Sueldo y cargas sociales capataz: US$2.500

- Mano de obra indirecta: el proyecto necesitara de una persona destinada al area
de administraciéon y ventas bajo contrato permanente. Asimismo, de manera
subcontratada, se procedera a tomar otra persona para tareas exclusivamente de
administracion.

* Sueldo y cargas sociales personal administracion / comercializacién
(mensual): US$1.500
* Monto subcontrato (mensual): US$1.250

- Planta de produccion: la misma se ubicard en el Parque Industrial de Concordia,
Entre Rios. El terreno es transferido a titulo gratuito por la Municipalidad,
mientras que el monto de inversion por la planta asciende a US$ 2 millones

- Inversién en maquinas y equipos: se invertird en una maquina europea por un
monto de US$ 10 millones, con una capacidad de produccion de 60 mil unidades
anuales.

- Mantenimiento: los gastos de mantenimiento ascenderan a US$50.000 anuales

- Seguros: los gastos de seguros ascenderan a US$20.000 anuales

- Honorarios: los gastos honorarios ascenderan a US$100.000 anuales

- Otros conceptos: ascenderan a US$100.000 anuales

13



Cuadro de resultado operativo a nivel NOPAT — Afio tipico

QUADRO DERESULTADOS
Ventas Locales Musd -
Ventas Exportacion Musd 9.765,0
Impuesto alos Ingresos Brutos Musd -
Regaliasy Comisiones Musd -
INGRESO PORVENTASNETOS Mud 9.765,0
QOSTO VARABLE Mud 4.171,0
Qogo Variable de Produaion Musd 4.171,0
CONTRBUOON A GASTOSHJIOS Musd 5.5%4,0
GASTOSHJOSEROGABES Mudd 54,0
Mano de Obra (Planta, Adm.Com) Mudd 234,0
Otros Mud 270,0
CASHHOW OPERATIVO Mud 5.090,0
Depredadones+Amortizadones+ Previsones Mudd 540,0
AugesImpostivos Mud -
Impuesto alas Ganandas (alicuota 35%) Musd 1.592,5
CASHHOW OPERATIVO NETO IIGG Musd 3.497,5
NoPaT
Capital de Trabajo (Diasde Giro) Musd 2.557,7
Inventarios MP e Insumos 50 (dias) Mud 691,4
Créditos por Ventas Export. 90 (dias) Musd 2.589,0
Proveedores Serv.Fijos sin Mano de Obra 45 (dias) Musd (722,0)
Otros 15 (dias) Mud (0,7
Posicién IVA Mud -
(alicuota IVA 21%
Capital Hjo Mudd 12.000,0
TOTALCAPITALBM PLEADO Mud 14.557,7
ROIC

14
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Analisis elasticidad del ROIC respecto de cada una de las variables input

Elasticidad del ROIC respecto de las principales va riables input

Consumo MP portn.
1,0365
0,9893

Precio Wood pellet

% utilizacién capacidad Planta
Alicuotaimpuestos a las ganancias
% rendimiento MP

Capacidad instalada de Planta
Fletes, aranceles 1

Precio MP Fuente 1

Dias de giro Cred. Vtas. Export.
Precio ajustado (Fuente 2)
Toneladas compradas (Fuente 2)
Costo Gas Natural

Costo Packaging$ porton

Costo dist. Portn. (export.)

Dias de giro Proveedores

Diasde giro Bienes de Cambio

-2,00 -1,00 0,00 1,00 2,00

Luego de analizar el cuadro anterior, podemos concluir que el precio del pellet y el
porcentaje de utilizacion de la capacidad instalada son las variables que tienen mayor
impacto en el ROIC del proyecto.

Asimismo, independientemente que la variable de mayor elasticidad con respecto al
ROIC, haya sido el consumo de la materia prima por tonelada de producto terminado,
entendemos que esa variable estard dada durante todo el horizonte de proyeccion, y no
sufrird modificaciones de ningun tipo salvo cambios en la tecnologia de produccién, por
lo tanto, no tiene sentido analizar la sensibilidad de la variable con respecto al resultado
del proyecto.

Por ultimo, en lo que respecta a las variables porcentaje de rendimiento de la materia
prima y capacidad instalada de planta, se concluye de la misma forma que en el parrafo
anterior, considerando que resultan variables que se encuentran dadas y que no se
justifica analizar su sensibilidad frente a cambios de valor, ya que solo sufriran
modificaciones ante cambios tecnologicos.
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% Analisis y condiciones de rentabilidad del proyecto:

A los efectos de analizar la sensibilidad sobre algunas de las variables criticas
identificadas en el apartado anterior, se realiz6 una simulacion de Montecarlo sobre las

siguientes variables:
* Variable Output

0 ROIC afio tipico

* Variable Input
0 Porcentaje utilizacion Capacidad instalada: distribucion uniforme entre
60% y 80%.
0 Precio pellet: distribucion triangular entre US$ 200 y US$ 300, con una
moda de US$ 250 (precio FOB).

Resultados Stress Test

A continuacion se exponen los principales resultados arrojados por el stress test de las
variables criticas del modelo:

Resumen de las variables

Iteraciones 10.000|

Nombre Maximo Minimo Media Varianza Desv.Est. Des./Media
ROIC 33,08% 12,04% 21,98% 0,14% 3,72% 16,93%
% Capacidad de Produccion instalada 80,00% 60,00% 69,87% 0,33% 5,73% 8,20%
Precio Wood Pellet 299,0194782 200,2429169 250,0107899 416,0940806 20,39838427 8,16%
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Estadisticas de una variable

| ROIC

hd |

Variable i Marca de clase| Frecuencia| F.Acumulada| Frecuencia % | Frec.Acum.%
Tipo Qutput 12,41% 1 1 0,01% 0,01%
Maximo 33,08% 13,13% 14] 15 0,14% 0,15%
Minimo 12,04% 13,86% 37 52 0,37% 0,52%
Media 21,98% 14,58% 53 105 0,53% 1,05%
Varianza 0,14% 15,31% 120 225 1,20% 2,25%
Desv.Est. 3,72% 16,03% 206 431 2,06% 431%
Des./Media 16,93% 16,76% 245 676 2,45% 6,76%
17,48% 359 1.035 3,59% 10,35%
18,21% 405 1.440, 4,05% 14,40%
900 18,94% 499 1.939 4,99% 19,39%
o C 19,66% 553 2492 5.53% 24,92%
600 — 20,39% 581 3.073 5,81% 30,73%
o = 21,11% 695 3.768 6,95% 37,68%
300 _- 1 21,84% 727 4.495 7,27% 44,95%
ﬁ ] 22,56% 743 5.238 7,43% 52,38%
o :Il | 23,29% 821 6.059) 8,21% 60,59%
Eggsggg gy 24,01% 672 6.731 6,72% 67,31%
SS9 4dd 584374 24,74% 602 7.333 6,02% 73,33%
25,46% 578 7911 5,78% 79,11%
26,19% 488 8.399 4,88% 83,99%
26,91% 435 8.834] 4,35% 88,34%
27,64% 338 9.172] 3,38% 91,72%
28,37% 235 9.407, 2,35% 94,07%
29,09% 205 9.612] 2,05% 96,12%
29,82% 154 9.766) 1,54% 97,66%
30,54% 102 9.868| 1,02% 98,68%
31,27% 71 9.939 0,71% 99,39%
31,99% 38 9.977 0,38% 99,77%
32,72% 20) 9.997 0,20% 99,97%
33,44% 3 10.000| 0,03% 100,00%
Sensibilidad de una variable
Regresion
Variable | ROIC ﬂ lndependiente" ROIC 5
Correlacion Pendiente de regresion 100,00%
Variables C. Correlacion Ordenada al origen 0,00%
% Capacidad de Produccion i 0,0013
Precio Wood Pellet 0,0057 Tornado Graph

0,0000 0,0010

0,0020

0,0030 0,0040

0,0050

0,0060
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Luego de 10.000 iteraciones se obtuvieron las siguientes conclusiones:

e El valor medio del ROIC es de 21.98% con un desvio estandar de 3,72 %.

* El valor medio del porcentaje de utilizacion de la capacidad instalada es de
69.87%, con un desvio estandar de 5,73%.

* El valor medio del precio del pellet es de USD 250.01 con un desvio estandar de
USD 20,39.

* El ROIC iguala a la TIR del proyecto (20,9%) cuando la capacidad instalada
utilizada es de 76,48% y el precio internacional del pellet de madera es
US$239,53.

* El ROIC iguala a la TIRM del proyecto (18,6%) cuando la capacidad instalada
utilizada es de 62,84% y el precio internacional del pellet de madera es
US$264,77.

* Al momento de analizar la sensibilidad de la variable ROIC, obtuvimos que las
variables precio de pellet, y porcentaje de utilizacién de capacidad instalada se
encuentran correlacionadas en forma positiva, es decir, ante el aumento de las
variables, el ROIC también aumentara.

* Los resultados del stress test ratifican las conclusiones analizadas en el apartado
anterior en lo que respecta a la correlacion y sensibilidad de las variables precio
internacional del Pellet de madera y el porcentaje de capacidad de produccion
utilizada.
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