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Resumen Ejecutivo:

El presente proyecto tiene como objetivo implementar un sistema de produccion agropecuaria en la
provincia de Entre Rios, Argentina, integrando la actividad agricola intensificada (trigo/soja de
segunda y maiz) con la ganaderia mediante un sistema de engorde a corral (feedlot), y la generacion
de energia a través de un biodigestor. El modelo, basado en una economia circular, busca optimizar
sinergias entre las distintas actividades.

La mitad de la superficie agricola se destina al cultivo de maiz cuyo grano serd el alimento para el
feedlot, cuya produccion serd vendida al mercado interno. A su vez, los desechos del ganado serdn
procesados en un biodigestor industrial instalado en el mismo campo que producird la energia
suficiente para alimentar al sistema de riego y digestato como fertilizante para los suelos,
garantizando rendimientos estables y menos dependientes de las condiciones climdticas.

La inversion total asciende a USD 48,9 millones, que incluye la adquisicion de un terreno de 6.000
hectdreas, la instalacion de un feedlot con capacidad para 5.400 cabezas, sistemas de riego y un
biodigestor industrial. El proyecto se financia con una estructura de aproximadamente 43% deuda y
57% equity, con el fin de utilizar los beneficios del escudo fiscal. El horizonte temporal de la evaluacion
es de 15 afos, con proyecciones de flujos de fondos anuales.

El caso base se desarrolla bajo el escenario macroeconémico denominado "Afianzamiento del Modelo
Primario Exportador", que contempla politicas de estabilizacion econémica orientadas a fortalecer el
sector exportador y estabilizar el tipo de cambio. Las principales premisas incluyen un tipo de cambio
apreciado, eliminacion de la brecha cambiaria para 2027, crecimiento moderado del PBI, inflacion
controlada, y un riesgo pais en disminucion.

Se identificaron 2 variables claves en el proyecto, a) El precio de los granos (modelado a partir de los
precios del maiz debido a la correlacion historica de precios) y b) El spread entre el precio de compra
de invernada con respecto al precio de venta del novillo terminado.

La evaluacién econémica-financiera proyecta un Valor Actual Neto positivo de 54,66 M USD y una TIR
del 13,7%, superior al costo de capital del 12,3%. El periodo estimado de recuperacion de la inversion
(payback) es de aproximadamente 10 afios.

El valor esperado del proyecto es positivo ya que el VAN resulta positivo en todos los escenarios
macroeconémicos contemplados.

El andlisis de sensibilidad donde se evaluaron los escenarios de las variables propias del negocio revela
que, aunque el proyecto es rentable en una gran parte de estos, existe un riesgo en caso de una
combinacion desfavorable de precios. Mantener niveles bajos de spread entre el precio de invernada y
del novillo terminado es critico para mantener la rentabilidad del proyecto.

Se concluye entonces que bajo las condiciones mds probables del escenario base, el proyecto es
rentable y presenta un atractivo econémico para los inversores.
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|. Andlisis del Negocio

Descripcion del Proyecto y justificacion del negocio:

El presente estudio tiene como objetivo evaluar un proyecto Green Field enfocado en un sistema de
produccién agropecuaria ubicado en la provincia de Entre Rios. Este proyecto se caracteriza por
implementar actividades primarias integradas, que incluyen la produccién de trigo, soja y maiz, junto
con la produccién de carne bovina mediante engorde a corral (feedlot) y la generacién de energias
renovables. La principal ventaja competitiva del proyecto se caracteriza en su modelo de economia

circular, que optimiza las sinergias entre los sectores agricola, ganadero y energético.

En la produccién agropecuaria tradicional, cuando las actividades se desarrollan de manera
independiente, suelen presentar ineficiencias. Estas ineficiencias pueden mitigarse mediante la
integracion de las actividades, lo que permite capturar los costos transaccionales y, especialmente,
aprovechar los productos, subproductos e incluso los desechos de cada etapa como insumos para las

siguientes.

En este contexto, el proyecto plantea un esquema de integracion estratégica en el cual el engorde de
ganado se realiza a partir de alimentos producidos internamente. Los desechos generados por el
ganado, principalmente el estiércol, son procesados en un biodigestor para generar energia
renovable. Esta energia se destina a alimentar los sistemas de riego utilizados en los cultivos,
completando de este modo un ciclo productivo cerrado. Este enfoque permite maximizar la eficiencia
al reutilizar insumos y reducir el desperdicio, generando un sistema de producciéon mds sostenible y

eficiente.

Ademas, la integracion de estas actividades contribuye a la estabilidad de los ingresos cuando se
evaluan de manera conjunta. Esto se debe a que los productos generados en una etapa del proceso
productivo se convierten en insumos esenciales para la siguiente, provocando asi una cobertura

intrinseca.

La representacion grafica de estos esquemas se puede visualizar como un circulo. Sin perder de vista
el enfoque productivo y la rentabilidad, busca imitar los ciclos naturales, donde los materiales y

recursos se regenerany reutilizan constantemente, generando la menor cantidad posible de residuos.
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Al tratarse de un proceso circular, cualquier etapa podria tomarse como inicio. No obstante, se
considera el punto de partida (produccidn primaria) a la agricultura por ser la etapa en donde se logra
capturar la Unica fuente de energia disponible: la radiacion solar. Esta radiacién es capturada por las
plantas mediante el proceso de fotosintesis, y convertida en energia quimica que se almacena en la
biomasa vegetal. Para optimizar este proceso, se incorpora un sistema de riego complementario a las
precipitaciones naturales de la regidn. De esta manera se logra aumentar la oferta de agua disponible
para las plantas, y al mismo tiempo se reduce en gran medida la incertidumbre en los rendimientos, y
por consecuencia la volatilidad en los ingresos y en la disponibilidad de maiz para la hacienda. El
sistema de riego sera alimentado por la energia generada en el biodigestor, asegurando una oferta de
agua segura a los cultivos para mejorar el rinde de la cosecha, disminuyendo en gran medida el

principal riesgo de la produccién agricola.

El tipo de actividad ganadera que se efectuard en el proyecto es el engorde a corral (Feedlot),
provocando que los desechos animales se puedan utilizar posteriormente como un insumo para el
biodigestor que, de otra manera, representaria un pasivo ambiental. Mediante este proceso
(fermentacion controlada en anaerobiosis) se obtendra la energia para alimentar las bombas de riego

para los cultivos. Adicionalmente, el residuo de lo fermentado denominado digestato, serd usado



como fuente de nutrientes para fertilizar los cultivos, permitiendo reducir el uso de fertilizantes

quimicos y su transporte hasta el campo.

El proyecto contempla la adquisicidn de un establecimiento rural de 6.000 hectdreas en la localidad
de Gualeguay, provincia de Entre Rios, donde se desarrollaran todas las actividades. De esta superficie
total, aproximadamente 1.000 hectdreas se destinaran al feedlot, biodigestor, caminos, montes

naturales, alambrados, etc.
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Agricultura

Sobre las 5.000 hectdreas sembrables se planifica implementar una rotacién de cultivos de solo 2 afios
intensificando la producciéon y a su vez aumentando la produccion de maiz, cuyo grano es utilizado

casi en su totalidad por el siguiente eslabdn de la cadena de integracién:

Ano | Invierno Verano
1 Trigo Soja de segunda
2 Barbecho Maiz

De esta manera, cada cultivo ocupara una superficie estimada de 2.500 hectdreas por afio. Asimismo,
considerando que cada hectarea se siembra en promedio 1,5 veces al afio, se proyecta una siembra
total de alrededor de 7.500 hectareas por afio. Es importante destacar que la superficie cultivada

contara con riego complementario, lo que permitira optimizar el rendimiento de los cultivos. A



diferencia de la agricultura en secano (dependiente del agua de lluvia), este sistema garantiza un
suministro adecuado de agua, incluso en condiciones climaticas adversas, mejorando la productividad

agricola reduciendo la volatilidad de los ingresos.

La produccion anual estimada de cada grano seria la siguiente:

Trigo Soja 2 Maiz
rotacion 50% 50% 50% 150%
ha 2.500 2.500 2.500 7.500
Rinde 5,0 3,0 10,0 9,0
tn 12.500 7.500 25.000 45.000
Precio $230 $320 $ 188 $ 369

Los granos producidos que no sean destinados a los eslabones subsiguientes de la cadena productiva

serdn comercializados en la industria local o a exportadores.

Todas las labores necesarias seran realizadas por contratistas especializados con maquinaria de alta
tecnologia, optimizando asi el uso de combustible. Esto se logra con el uso de equipos de gran ancho

de labor, que cubran una mayor superficie por cada litro de combustible utilizado.

Feedlot

El siguiente paso en la produccidon consiste en un engorde a corral con capacidad instalada para 5.406
cabezas. Este esquema utilizard maiz como principal alimento para engordar aproximadamente
17.101 novillos por afio, lo que se traduce en una produccién anual de 2.565.147 kilogramos de peso
vivo. La produccién de esta hacienda estara destinada al mercado interno o a la exportacién, segun la

demanda del momento.

Generacion de energia

El presente proyecto busca evaluar la instalacién de un biodigestor industrial destinado a la
generacién de energia renovable. Como subproducto del sistema de engorde a corral, se generaran
aproximadamente 7.029 toneladas anuales de heces bovinas en base seca. Este material sera
procesado en un biodigestor instalado en el mismo campo, disefiado para la produccion energia a

través de la produccién de biogas.

La energia generada sera utilizada mayoritariamente para abastecer la demanda del sistema de riego
de cultivos, o eventualmente para generar ingresos adicionales a través de su comercializacién
mediante la inyeccidon a la red eléctrica. Esto se lograra a partir de la instalacion de un transformador

gue convierta la corriente continua generada en corriente alterna. Adicionalmente, al contar con un



sistema de generacidn propia, el proyecto asegura una mayor autonomia frente a posibles cortes en

el suministro de la red eléctrica.

Inversion

La inversién total serd de $48,9M USD y permitira adquirir:

a) Elestablecimiento rural de 6.000 Ha: $33M USD

b) El feedlot con capacidad para 5.406 cabezas: $0,3M USD
¢) Los equipos de riego: $12,5M USD

d) Un biodigestor Industrial: $3,1M USD

Estudio del Sector

El sector agropecuario es fundamental para la economia argentina, aportando significativamente al
PBI, las exportaciones, y la generacidon de empleo. Argentina es uno de los principales productores y
exportadores mundiales de soja, maiz y carne bovina, gracias a sus extensas tierras fértiles y
condiciones climaticas favorables. Estos commodities no solo generan divisas esenciales para la
economia, sino que también impulsan otras industrias, como la logistica, el transporte, y la tecnologia
agricola. Ademds de su peso econdmico, la agricultura ofrece estabilidad relativa frente a

fluctuaciones macroecondmicas, ya que se rige mayormente por precios internacionales.

El sector agropecuario también es un importante generador de empleo. Los trabajos directos se
concentran en la produccién agricola y ganadera, mientras que los empleos indirectos abarcan

actividades como la logistica, el procesamiento de alimentos, y las exportaciones.

El trigo es un cultivo de invierno fundamental en la rotacidn agricola. Su siembra ocurre
principalmente entre mayo vy julio, con cosechas entre noviembre y diciembre. La mayor parte de la
produccién de trigo se destina tanto al mercado interno para la industria molinera como a la

exportacion.

Por su parte, la soja es uno de los cultivos mas importantes de Argentina. Se utiliza para la producciéon
de aceite y harina, y gran parte se exporta, siendo un commodity clave para la balanza comercial del

pais.

El maiz es un cultivo esencial en este proyecto, ya que se utilizard tanto para la venta como para
insumo del feedlot en forma de alimento. Es un componente vital de las exportaciones argentinas y

se usa para la produccion de biocombustibles y alimentos balanceados.



El sistema denominado feedlot (o de engorde a corral intensivo) permite maximizar la producciéon de
carne bovina. En este proyecto, el enfoque esta en la venta directa a frigorificos nacionales,
garantizando una oferta constante y de alta calidad. A diferencia del pastoreo tradicional, el feedlot
aprovecha al maximo la alimentacion con granos como el maiz, logrando un crecimiento eficiente del

ganado y asegurando estabilidad en la produccidn, sin depender de las condiciones climaticas.

Nuestro pais se encuentra entre los mayores consumidores de carne bovina del mundo, con un
consumo per cdpita que fue variando en los ultimos afos. En 2023, el consumo interno de carne bovina
fue de aproximadamente 53 kg por habitante al afio. De esta forma podriamos afirmar que la
facturacion de la industria de la carne esta altamente correlacionada con la evolucién del PBI, dado su

fuerte vinculo con el consumo interno.

CONSUMO DE CARNE VACUNA POR HABITANTE
Febrero de '11 a '24* - En kilogramos por ano
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Fuente: CICCRA, estimacién propia. * '23/'24 provisorio.

La produccion de carne esta también ligada a la exportacidon, con destinos principales como Chinay la
Unién Europea. Sin embargo, el sector enfrenta desafios relacionados con la sostenibilidad, la

eficiencia productiva, y la competencia con productos sustitutos como el pollo o el cerdo.
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Las politicas gubernamentales, como las retenciones a las exportaciones y las regulaciones
ambientales, también juegan un papel importante en la rentabilidad del sector. A pesar de estos
desafios, la industria continia siendo un motor clave, generando empleo y contribuyendo

significativamente a las exportaciones.

En el sector agropecuario, existen grandes jugadores multinacionales que lideran la produccion y
exportacion de granos y carne. Histéricamente, la demanda de granos y carne mostré un crecimiento
sostenido debido al aumento de la poblacién y el incremento del consumo en mercados emergentes.
Como todos los commodities agropecuarios, la oferta estd muy atomizada lo cual reduce el efecto de

competencia. El proyecto es netamente price taker.

Precio Chicago Soja, Maiz y Trige
-Mensual en USD/Tn-
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Los precios de los granos y la carne estan influenciados por la oferta y demanda global, los costos de
produccidn, el clima y las politicas comerciales. La carne vacuna en Argentina, por su parte, es un bien
con una demanda de baja elasticidad/precio. Es decir, un aumento de los precios tiene una menor

repercusién en la demandada.



Los insumos claves en la produccién de las actividades que plantea el proyecto se encuentran
atomizados en su oferta disminuyendo la fortaleza que los proveedores tienen sobre el proyecto. La
mano de obra especializada es también un insumo clave, provista por empresas de contratacion de
personal técnico. En su mayoria, los insumos como semillas, fertilizantes y maquinaria tienen un precio
competitivo y transparente. Sin embargo, algunos proveedores de tecnologia y maquinaria
especializada pueden tener mayor poder de negociacién debido a su alta especializacion y la escasa
competencia en ese nicho. Existen regulaciones especificas que afectan la fijacién de precios en los
sectores agricolay ganadero, incluyendo subsidios, aranceles de exportacién y regulaciones de precios

minimos.

Las barreras de entrada al sector son relativamente altas, principalmente debido a la necesidad de
capital intensivo, conocimiento especializado y acceso a tecnologia. Las barreras de salida también

son altas, debido a la inversidn especializada, compromisos contractuales y obligaciones con terceros.

Relevancia Regional

Entre Rios cuenta con 5,2 millones de hectareas dedicadas a la agricultura sobre una superficie total

de 7,8 millones de hectareas.

Explotaciones agropecuarias y superficie(!)

Centroy
Uso agropecuario y forestal | Entre Rios | Buenos
Aires

Explotaciones Agropecuarias
(cantidad de EAP)

Participacion de las EAP en
el total nacional (%)
Superficie (miles de
hectareas)

Participacion de la superficie
en el total nacional (%)

13856 91.737 249.663

55 36,7 -

5.203 49.993 154.812

34 323 =

La region de Gualeguay, Entre Rios, donde se implementard el proyecto, es parte de una zona
favorable para cultivos como maiz, soja o trigo, gracias a un clima templado-himedo y suelos fértiles,
permitiendo que la regién sea un area competitiva para la produccion. Es importante remarcar que
también cuenta con acceso a recursos hidricos esenciales para la implementacidn de los sistemas de

riego.
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Sectores productivos relevantes de Entre Rios

Ganaderia
bovina

Ranking Ranking
7° | 2°
376,2 1,9 0,6 29.314,9 4.386,7

millones de cabezas| millones de tn millones de tn miles de tn hectareas miles de cabezas

74,9%
del total del total del total del total del total del total
Nacional Nacional Nacional Nacional Nacional Nacional

Datos: 2023 Datos: 2023 Datos 2023 Datos: 2023 Datos: 2018 Datos: 2023

Sector Energético

El proyecto integra la generacion de energia renovable a partir de biogas, posiciondndose en una
tendencia global hacia la sostenibilidad energética. Esta iniciativa no solo busca reducir la dependencia
de fuentes de energia convencionales, sino también aprovechar al maximo los subproductos
generados por la actividad ganadera, como en este caso el estiércol bovino, que sera el principal

insumo en esta etapa.

La integracion del biogas en el sistema productivo tiene multiples beneficios. Desde el punto de vista
econdmico, la autogeneracion de energia reduce los costos operativos del proyecto y crea una fuente
de ingresos adicional a través de la venta de excedentes energéticos. Por el lado ambiental, se reducen
las emisiones de gases de efecto invernadero al capturar el metano y convertirlo en energia renovable.
Ademas, el uso del digestato como fertilizante natural mejora la calidad del suelo y reduce la

necesidad de fertilizantes quimicos.

En Argentina, la regulacion del sector energético ha incentivado el desarrollo de energias renovables
mediante la Ley de Generacién Distribuida (Ley 27.424). Esta ley permite que pequefios y medianos
productores de energia renovable puedan inyectar sus excedentes a la red eléctrica, recibiendo una
remuneracion. Ademas, el contexto global de transicidn energética y reduccidon de emisiones impulsa

proyectos como este, que combinan productividad agropecuaria con sostenibilidad ambiental.
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FODA: Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas del sector

Fortalezas:

Generacion de ingresos mas estables en el tiempo.

Captacion de los costos de transaccion e impuestos distorsivos (ej 1IBB, ITF)

Disminuye la dependencia externa del abastecimiento de insumos.

Menores costos de logistica.

Alta calidad de suelos y disponibilidad de agua para riego.

Flexibilidad en el proceso productivo para adaptar recursos y estrategias segun el contexto,
optimizando ingresos y minimizando riesgos.

La rotacidn intensificada en el cultivo de maiz para consumo propio reduce la sensibilidad a la

variacion de precio de los granos.

Oportunidades:

Impacto social y ambiental positivo.
Potencial acceso a lineas de financiacion verdes.

Mercado de carbonos incipientes y con alto potencial de crecimiento.

Debilidades:

Costos elevados para el inicio del proyecto. Alto CAPEX.
Dificultad para encontrar mano de obra especializada en biodigestores.

Mayores desafios operativos provocados por la rotacion intensiva.

Amenazas:

Inestabilidad financiera del pais.

Variacién de los precios.

Inflacién.

Mayores regulaciones.

Aunque el proyecto cuenta con mitigantes ante falta de recursos hidricos, alin pueden

presentarse eventos climaticos extremos.
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Il. Rentabilidad esperada de un periodo o ciclo tipico

En esta seccidn haremos un analisis de un ciclo tipico e iremos detallando las sinergias entre las tres

actividades. Los precios utilizados tanto para los granos como para la carne representan estimaciones

en base a promedios histdricos.

Ingresos

a.

Agricultura

Con una produccién de 12.500 toneladas, un rinde de 5tn/ha. y un precio unitario de 230

USD/tn, el trigo genera ingresos por 2.875.000 USD (47% de los ingresos de la agricultura).

En cuanto a la soja, la produccidn total es de 7.500 toneladas, en su totalidad aportada por
cultivos sembrados inmediatamente después del trigo (Soja de segunda) con unrinde 3 tn/ha.,
siendo menor su productividad con respecto a una soja de primera, pero importante para

maximizar el uso de la superficie cultivada.

Con un precio promedio de 320 USD/tn, la soja genera ingresos por aproximadamente

2.400.000 USD, representando el 39% del total de ingresos agricolas.

De la produccion total de maiz, 4.750 toneladas se venden a un precio de 188 USD/tn,
generando ingresos por aproximadamente 890.000 USD. Este volumen representa el 14% de
los ingresos agricolas. Aunque su aporte es menor, el maiz tiene un rol estratégico al ser
también un insumo clave para el feedlot: 20.250 toneladas de maiz se utilizan como alimento
para el ganado. Este volumen no genera un ingreso monetario directo, pero si representa un

ahorro de caja significativo al evitar la compra de alimento.

El Valor Neto de Realizacién (VNR) a imputar de este producto es de 157,9 USD/tn, inferior al
precio de venta externa (188 USD/tn). Esto se explica dado que la valuacién del grano en el
campo es menor ya que no se incluyen fletes, comisiones, ni impuestos aplicables a la venta
externa. EL VNR total del maiz equivale a 3.197.505 USD, reflejando el costo de oportunidad
de este volumen. Aunque este ingreso es en forma de ahorro, su relevancia es estratégica para

evaluar el resultado de la actividad ganadera.

b. Feedlot
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El feedlot tendra una capacidad maxima de 5.406 cabezas, distribuidas en 53 corrales con 120

cabezas por corral.

El proceso comienza con la compra de novillos con un peso inicial de 300 kg, que son
engordados hasta alcanzar un peso promedio de 450 kg. Este aumento de peso, de 150 kg por
animal, se logra en un periodo de 115 dias, gracias a una ganancia de peso diaria estimada en
1,3 kg por novillo. Esto garantiza una rotacion eficiente y un nivel constante de produccion

durante todo el afio con 3,2 ciclos completos de engorde al afio.

Debido a una tasa de mortandad proyectada del 2%, se estima que el total de cabezas
vendidas anualmente ascienda a 16.759. Con un precio de $2,23 USD/kg vivo de novillo
terminado, el proyecto estima generar un ingreso bruto anual total de $16.817.617 M USD.

Esto representa un componente clave en la facturacién del proyecto.

En cuanto a la alimentacidn, se proyecta que el total de cabezas a alimentar durante el ciclo
anual ronden las 16.930. En términos anuales y estimando un factor promedio de conversién
de 7,5 kg de grano por cada kilogramo de carne producido, el consumo total de alimento
requerido para la operacion es de 19.046.216 kg de alimento, proveniente principalmente de
la cosecha interna del proyecto, lo que permite reducir costos y aumentar la autosuficiencia

del sistema.
Biodigestor

La operacioén del biodigestor implica el procesamiento de 19,3 toneladas de sustratos diarios,
que consiste en estiércol proveniente del feedlot. Este proceso da como resultado una
produccién anual estimada de 17.082 MW/h de energia eléctrica, ademas de 1.406 toneladas
de digestato sélido y 2.109 toneladas de digestato liquido. Mientras que la energia eléctrica
se utiliza mayormente para alimentar el sistema de riego, el digestato producido es aplicado
como fertilizante en los cultivos. A su vez, parte de la energia térmica generada es
aprovechada internamente para mantener la temperatura Odptima del biodigestor,

garantizando su eficiencia operativa, mientras el resto no se utiliza.

El impacto del biodigestor se ve en la generacion de importantes ahorros internos al sustituir
insumos externos por produccién propia. La energia eléctrica utilizada para alimentar el
sistema de riego, equivalente a 8.759 MW/h, tiene un valor estimado de $578.089 USD
anuales, lo que refleja un ahorro significativo en costos energéticos. Por otro lado, el digestato
solido y liquido producido es aplicado como fertilizante en los cultivos, evitando la necesidad

de adquirir fertilizantes quimicos. Se estima que el digestato liquido, con un volumen anual de
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2.109 toneladas, y de acuerdo con su composicidon quimica, permita evitar gastos equivalentes
a $111,40 USD por tonelada de digestato producido, representando un ahorro de $234.919
USD en fertilizantes. Por su parte, el digestato sélido, producido a razén de 1.406 toneladas
anuales y, con un equivalente de $194,94 USD por tonelada, contribuye con un ahorro
adicional de $274.072 USD. En total, los ahorros derivados del biodigestor alcanzan los

$1.087.081 USD anuales.

Aparte del ahorro generado, se proyecta un excedente de 8.323MW/h anuales de energia
eléctrica para su comercializacién. Con un precio de $66 USD por MW/h, se estima un ingreso

efectivo de $549.318 USD.

Las 3 actividades en su conjunto generan ingresos totales por $23.530.333 USD. Sin embargo, hay
gastos de comercializacién derivados tanto del transporte de la hacienda como de la cosecha, ademas

de impuestos asociados a la facturacién total.

Gastos de comercializacion

La alicuota de Ingresos Brutos (11BB), fijada en el 1,75%, constituye el primer gasto significativo en esta
categoria, con un valor estimado de $411.781 USD. En cuanto a la alicuota Resultante sobre Ventas

Netas del 0,8%, se calcula un valor de $188.243 USD.

En términos logisticos, los costos se dividen en dos rubros principales. En primer lugar, los fletes para
trasladar la hacienda desde el feedlot hasta los frigorificos, con una distancia de 250 kildémetros. Este
transporte tiene un costo estimado de $2,43 USD por kildémetro, considerando una capacidad de carga
de 38 cabezas por jaula, lo que suma un total de $267.923 USD. En segundo lugar, se encuentran los
fletes relacionados con la cosecha. Para los granos destinados a la venta, el transporte desde el lugar
de produccidn hasta el puerto de Rosario tiene un costo de $16 USD por tonelada y una distancia de

160 kildmetros. Este rubro representa un gasto total de $396.000 USD.

En total, los gastos de comercializacién ascienden a $1.263.946 USD, los cuales deben restarse de los

ingresos, con un resultante de $22.266.386.

A continuacidn, avanzaremos con el analisis de los costos variables del proyecto, lo que nos permite

identificar los gastos directamente asociados a cada una de las actividades principales.

Costos variables

En la actividad agricola, los costos variables alcanzan un total de $5.222.000 USD. Este monto incluye
tanto las labores esenciales, como preparacion del suelo y siembra, con un costo de $1.115.000 USD.

Las semillas, insumo clave para los cultivos de trigo, maiz y soja, representan $527.500 USD. Los
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fertilizantes suman $687.500 USD, mientras que los herbicidas y fungicidas $597.500 USD y $145.000
USD, respectivamente. El uso de insecticidas agrega $37.500 USD, y los costos asociados al riego
$1.940.000 USD. Finalmente, otros costos diversos completan la estructura con $170.000 USD. Debido
a que la energia del riego y parte de los fertilizantes son provistos por el biodigestor, se reduce la

necesidad de caja en $1.087.081 USD.

Por otro lado, los costos variables de la actividad ganadera suman $16.119.014 USD. El principal gasto
estd relacionado con la compra de hacienda, cuyo precio se estima en $2,37 USD/kg. Este costo
asciende a la suma de $12.149.870 USD. A esto se suman los costos indirectos asociados, como la
comisién de compra (2% del costo de la hacienda), que equivale a $242.997 USD, y los fletes necesarios
para el traslado desde las ferias, calculados en $75.555 para una distancia promedio de 100 km. Los
costos de sanidad alcanzan los $76.954 (estimando 4,5 USD por cabeza) y el gasoil afiade $72.404 al

monto total.

En cuanto a la alimentacidn de los animales durante los ciclos de engorde, el total representa
$3.501.233 USD. Sin embargo, en este caso también hay un ahorro de caja ya que el maiz que
compone gran parte de la alimentacion del feedlot corresponde a produccidn propia, por lo que al
considerar el VNR explicado en el apartado de ingresos, solo habra que erogar la suma de $303.728

usD.

Con respecto al biodigestor, los costos variables alcanzan un total de $82.080 USD. Este valor incluye
el gasoil que corresponde a $54.822 USD asociado al proceso de recoleccién y otros costos como

lubricantes o aditivos por $27.578 USD.

Los costos variables de produccién ascienden en su totalidad a $17.136.509 USD. Al descontarlo del
ingreso total, estimado en $22.266.386 USD, la contribucidn a los gastos fijos resulta en $5.129.878

USD. Este margen permite cubrir los costos fijos y evaluar la rentabilidad del proyecto en su conjunto.

Costos fijos

En cuanto a los gastos fijos vinculados a mano de obra, costos de mantenimiento, repuestos y de

administracion central, se estiman unos $880.944 USD entre las tres actividades.

NOPAT

El resultado operativo del proyecto se estima entonces en $4.248.934 USD resultando en un NOPAT,

posterior al neteo del 35% de 1IGG, de $3.886.762 USD.

El capital empleado del proyecto se calcula de |a siguiente manera:
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CAPITAL EMPLEADO
CAMPO 6.000 $ 5.500 $ 33.000.000
INSTALACIONES FEEDLOT S 302.857
BIODIGESTOR S 3.100.000
RIEGO 5.000 $ 2500 $ 12.500.000
CAPITAL DE TRABAJO S 2.982.600 |

$ 51.885.457

Por lo tanto, podemos concluir que el valor esperado del ROIC para un ciclo tipico del proyecto es de

5,9%.

Variables Clave

e Relacién ternero/novillo: El diferencial entre el precio al que se adquieren los novillos de
invernada y el precio al que se venden como novillos terminados es un factor critico. Esta
relacion depende de la dindmica local del mercado de hacienda y de la demanda tanto interna
como externa de carne. Aunque el precio de venta puede estar influenciado por precios
internacionales, el precio de compra responde en mayor medida a la oferta y demanda interna

y factores climaticos regionales.

e Precio de los granos: El precio de los granos es una variable determinante debido a su
influencia directa en los ingresos de la actividad agricola. De todos los precios el que menos
impacto tiene en el resultado global del negocio es el del maiz dado que se utiliza el 81% de
lo producido internamente. Estos precios estan definidos principalmente por el mercado
internacional, siendo afectados por factores como la oferta y demanda global, aranceles a la
exportacion y condiciones climaticas en los principales paises productores. Dada su incidencia,
cualquier fluctuacién puede tener un impacto significativo en la contribucién marginal del

proyecto.

Ill. Proyeccion y Evaluacion

Premisas y Supuestos del Caso Base

El caso base contempla una proyeccién a 15 afios y se desarrolla bajo el escenario macroeconémico
denominado “Afianzamiento del Modelo Primario Exportador”. El escenario elegido refleja una
estabilizacidon econdmica que busca fortalecer los sectores primarios y exportadores como motores

del crecimiento, mientras se enfrenta al desafio de reestructurar la deuda y reducir el déficit fiscal.
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Este modelo se caracteriza por implementar medidas ortodoxas de ajuste y estabilizacion que incluyen
un canje de deuda soberana externa para extender plazos de amortizacién, lo que permite liberar
recursos a corto plazo. Ademads, se implementa una politica de acumulaciéon de reservas
internacionales y una reduccion progresiva del gasto publico. El contexto internacional, con el apoyo
del FMI y la disponibilidad de lineas de crédito contingentes, facilita la implementacién de estas

politicas y brinda un marco de previsibilidad para los inversores y exportadores.

A pesar de los beneficios en términos de estabilidad financiera, este modelo presenta un contraste
marcado entre el dinamismo de los sectores primarios exportadores y la contraccidn de la industria

Ill

manufacturera, afectada por una potencial “enfermedad holandesa”. El crecimiento econémico se
concentra en actividades extractivas y agroindustriales, mientras el mercado interno y la industria

enfrentan desafios significativos debido a la apertura comercial y el tipo de cambio fijo.

El escenario proyecta una serie de eventos y politicas que impactaran en el desempeiio del proyecto

agropecuario y energético. Las principales premisas macroeconémicas incluyen:

e Variacién PBI: Se prevé una caida del PBI del -3,6% en 2024 debido al impacto inicial de las
politicas de ajuste fiscal y monetario. Sin embargo, a partir de 2025, el crecimiento se
estabiliza y muestra una recuperacién moderada con una tasa promedio del 2,5% anual hasta
2029 y un leve descenso a 1,7% hacia 2039. Este crecimiento estd impulsado principalmente
por el aumento de las exportaciones agricolas y de recursos naturales, que se benefician de la
apertura de mercados y las politicas de incentivo a la produccién primaria.

e Inflacidn: La inflacion anual comienza en niveles altos, con una tasa del 119,3% en 2024. Sin
embargo, gracias a la implementacién de politicas monetarias restrictivas y una reduccién
progresiva del gasto publico, la inflacidn se desacelera rdpidamente, bajando a 8,8% en 2029
y estabilizdandose en torno al 2% anual hacia 2039. Esta estabilizacién de precios es
fundamental para garantizar la previsibilidad de costos e ingresos en el proyecto.

e Tipo de Cambio Real y Brecha Cambiaria: El tipo de cambio real comienza en 77 en 2024 (en
base 100 a DIC 2015) y se aprecia ligeramente hasta alcanzar 81 en 2039. Por su parte, la
Brecha Cambiaria inicia en 17,2% en 2024 y desciende rapidamente desapareciendo por
completo a partir del 2027. La unificacidon cambiaria facilita el comercio exterior y reduce la
incertidumbre financiera, mejorando la previsibilidad del negocio.

e Salario Real y Mercado Interno: El poder adquisitivo de los salarios experimenta una caida
inicial debido al ajuste y a la alta inflacién. En 2024, el salario real es de 94 (en base 100 a DIC
2015). Sin embargo, a partir de 2025, se inicia una recuperacién lenta pero constante. Para

2039, el salario real alcanza un nivel de 97, reflejando una mejora paulatina en el poder

18



adquisitivo. A pesar de esto, el mercado interno sigue siendo limitado, lo que refuerza la
necesidad de enfocarse en el mercado externo para impulsar el crecimiento del proyecto.

e Riesgo Pais: El riesgo pais comienza en niveles elevados, con 1370 puntos en 2024, reflejando
la incertidumbre inicial respecto a la implementacion de las reformas. A medida que las
politicas de estabilizacién muestran resultados y se acumulan reservas internacionales, el
riesgo pais disminuye significativamente, llegando a 390 puntos en 2029 y estabilizdndose en
300 puntos hacia 2039. Esta reduccion mejora las condiciones de financiamiento y facilita la

inversion en el sector agropecuario y energético.

Implicancias para el Proyecto

Este escenario macroecondmico ofrece un entorno favorable para el desarrollo del proyecto ya que
las politicas de estabilizaciéon y el fortalecimiento del sector exportador permiten asegurar una

demanda constante para los productos agricolas y carnicos.

La estabilidad del tipo de cambio y la reduccién de la brecha cambiaria garantizan precios competitivos
para el maiz, trigo y soja, favoreciendo la rentabilidad del feedlot y la produccién agricola. La

disminucién de la inflacidn permite planificar los costos de insumos con mayor previsibilidad.

Proyeccidn de variables

Variable Escalator
Precio novillo terminado Salarios
Precio internacional del Maiz PPl USA
Precio MW/h Tarifas
Transporte e insumos generales de las actividades IPM

Proyecciones y escenarios de las variables clave del proyecto

a. Invernada/novillo:

E: I 3 ESCENARIOS Valor |
Muy Malo | Malo [ Aceptable | Bueno [ MuyBueno | Esperado |
Premisas i 2 3 4 5 6
Rel. Pr. INSUMO/PRODUCTO (INVERNADA/NOVILLO) 1,15 1,10 1,06 1,03 1,00 1,062
Probabilidad asignada 5% 25% 40% 25% 5%
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En el cuadro presentado, analizamos la variabilidad de la relacién entre el precio de compra
del ternero (invernada) y el precio de venta del novillo terminado, representada por el
coeficiente diferencial precio terminado-invernada. Esta relacién es una de las variables
criticas del negocio de feedlot, ya que impacta directamente en la rentabilidad del proceso de

engorde.

El cuadro plantea cinco escenarios posibles, cada uno con su probabilidad de ocurrencia,
reflejando distintas situaciones de mercado. El valor esperado del coeficiente diferencial es
1,062, calculado ponderando cada escenario segun su probabilidad de ocurrencia. Este valor
sugiere que, en promedio, se espera que el precio de compra del novillo liviano sea un 6,2%
superior al precio de venta del novillo terminado. Este nivel es consistente con los ciclos

habituales del negocio y representa una situacion aceptable para la operacidn del feedlot.

Precio de los granos:

En el presente analisis, la segunda variable clave seleccionada es el precio de los granos debido
a suimpacto en los ingresos de la agricultura y la estructura de costos del feedlot y, por ende,
en la rentabilidad del proyecto. Como todos los granos producidos tienen una alta correlacién
histdrica en la evolucién de sus precios, se tendra en cuenta para el andlisis el precio del maiz
en representacion del mix de granos producido en el proyecto. Para realizar la proyeccién de

esta variable, se han definido cinco escenarios posibles:

Probabilidad
1. - Descenso Monétono 10%
2.- Descenso Ciclico 25%
3.- Constantes 30%
4.- Ascenso Ciclico 25%
5.- Ascenso Monétono 10%

Debido a factores globales como la persistente demanda internacional, la situacién geopolitica
(conflicto entre Rusia y Ucrania) y las condiciones climaticas adversas en paises productores,
el escenario elegido es el de precios constantes. Este escenario representa una probabilidad
del 30%, reflejando que los precios del maiz se mantendran estables en torno a los valores
actuales ajustados por la inflacién en ddlares constantes (PPl USA). La tabla de evolucién del
precio del maiz muestra un valor inicial de USD 188 por tonelada proyectando un leve
incremento nominal aio tras afio, con el precio alcanzando los USD 243 por tonelada hacia el

final del periodo de proyeccidn.
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Evaluacion Econdmica Financiera

A partir del escenario esperado, y de acuerdo con las premisas descriptas, podemos proyectar el PxQ,

Estado de Resultados y el Cash flow del proyecto (Ver anexo Il).

El Estado de Resultados proyectado refleja una mejora continua en los margenes operativos y la
rentabilidad general. Los ingresos netos aumentan de manera constante debido a mayores volimenes
de ventas por mejores rindes que derivan en mejoras en la eficiencia productiva. La contribucion
marginal muestra una tendencia positiva, creciendo del 26,9% al 35,1%. Los gastos operativos y de
estructura aumentan en menor proporcidon, permitiendo que el margen operativo aumente
progresivamente del 12,2% al 18,1% durante los 15 afios proyectados. Finalmente, la utilidad neta
muestra una tendencia ascendente constante, con un crecimiento significativo hacia el final del

periodo.

Por su parte, el Free cash flow refleja un crecimiento continuo tras la inversién inicial. Se observan
saldos positivos en todos los afios proyectados, lo que indica que el negocio logra cubrir sus

necesidades de capital de trabajo y gastos operativos.

A continuacién, podemos observar la evolucidon del NOPAT y FCF:

NOPAT vs FCF
8.000,0

7.000,0
6.000,0

5.000,0

4.000,0 == NOPAT
e FCF

3.000,0

2.000,0
1.000,0

0,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

En los primeros tres afios el cash flow se ve altamente influenciado por el efecto financiero del IVA.
Durante el primer afio el FCF sufre la inmovilizacién del crédito de IVA sobre los bienes de uso, y
durante los siguientes dos afios este se recupera completamente arrojando a posteriores saldos de

IVA a pagar.
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Estimacion del costo de capital

La estimacion del costo de capital es un factor fundamental para el cdlculo del Valor Actual Neto (VAN)

del proyecto.

Para determinar el costo de capital propio, se consideran tres elementos clave: la tasa libre de riesgo,
la prima de riesgo de mercado y el beta de la industria. La tasa libre de riesgo se basa en el rendimiento
del Bono del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios, actualmente en 4,40%. Sin embargo, debido a las
particularidades del riesgo pais, se incorpora una prima de riesgo adicional de 668 puntos basicos.
Esta prima se estima utilizando el rendimiento de un bono corporativo argentino, en lugar de un bono
soberano, debido a una anomalia en el mercado local donde las empresas pueden acceder a mejores
condiciones de financiamiento que el gobierno. Asi, el rendimiento ajustado alcanza el 11,1%. No
obstante, para garantizar un enfoque conservador para el célculo, se decidié utilizar el 12,6%

correspondiente a la tasa del bono AL41C.

Se considera una prima de riesgo del mercado estadounidense de 2,5% para reflejar el rendimiento
adicional exigido por los inversores. Por otro lado, para el beta unlevered de la industria agropecuaria
se utilizan de los datos publicados por Aswath Damodaran, estableciéndose en 0,74, lo que refleja la

volatilidad relativa de esta industria frente al mercado general.

Aplicando estos valores al modelo CAPM, se obtiene un costo de capital del 14,5% en un escenario sin

apalancamiento.

La estructura de financiamiento del proyecto contempla una combinacién de aproximadamente 43%
de deuda y 57% de equity. La tasa de interés aplicada a la deuda se fija en un 12,6%, basada en el
rendimiento del bono previamente analizado. La deuda se ve impactada negativamente por la brecha
cambiaria, dado que esta es mas elevada al momento de tomar el capital y disminuye gradualmente
al liquidar las cuotas. Sin embargo, contintda siendo una opcién favorable debido al beneficio del
escudo fiscal generado por la deduccién de intereses del Impuesto a las Ganancias (35%). El costo de

deuda después de contabilizar el efecto de los impuestos resulta en 8,2%.

En cuanto al flujo de accionistas, el proyecto contempla inyecciones de capital por 27,9 millones USD

en el afio 0y 3 millones USD en el afio 1. En los afios subsiguientes no se prevé ningln aporte adicional.

Al incorporar el apalancamiento financiero, el beta ajustado (beta levered) se incrementa en 1,1, lo

gue aumenta el costo de capital apalancado a 15,4%.

Finalmente, al ponderar el costo del equity y el costo de la deuda en funcidn de su participacion en la

estructura de financiamiento, se calcula una tasa de descuento (WACC) del 12,3%.
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Costo del Capital Propio

YTM Treasury Bond 10 afios 440%
Prima de Riesgo Bono Corporativo 668
Rendimiento Arg (calculado como T10 afios prima arg cor;  11,08%
Rendimiento Bono Arg. (a 12,6%
B Unlevered 0,74
Risk Premium USA 2.50%
Re (D/E =0) 14,5%
Leverage D/E 0,76

B Levered 1,10
Re (D/E =/=0) 15,4%

EN 57,0%

Tasa Deuda 12,6%
Deduccién IIGG 35.0%
Rd(1-t) 8,2%

DNV 43,0%

WACC 12,3%

El VAN del proyecto se calcula descontando los flujos de fondos futuros generados por el negocio a la
tasa de descuento calculada. A lo largo de los 15 afios proyectados, los flujos de fondos generados por
la operacion y la inversion en capital de trabajo son positivos, y en el afio 15 se suma como un flujo
adicional el valor terminal del proyecto, el cual sera relevante en la constitucidon del VAN. Luego de
descontar todos los flujos y restar la inversion inicial, se obtiene un VAN positivo de $4.659.000 USD,
una TIR del 13,71% (suponiendo renta permanente con crecimiento del 0% a partir del afio 15) y un
payback de 10 afios, lo que indica que el proyecto es rentable y crea valor para los inversores. Sin
embargo, si tenemos en cuenta el valor por brecha cambiaria sobre deuda estructurada, el VAN del

proyecto resulta en $2.965.000 USD, cuya TIR es también superior al WACC del 13,16% (Ver anexo l1).

Tanto el flujo de caja como la inversion fija estdn expresados a tipo de cambio libre. Por su parte, el
servicio de deuda estructural esta estipulado al tipo de cambio oficial, lo cual genera resultados por

brecha cambiaria.

IV. Analisis de sensibilidad y riesgo

Formulacion de Escenarios y Casos Alternativos

Procederemos a presentar los escenarios macroeconémicos alternativos que se pueden presentar de

acuerdo con su probabilidad de ocurrencia.

a. Ajustes al modelo primario exportador (Probabilidad de ocurrencia: 40%)
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Este escenario plantea una dinamica de estabilizacion econémica basada en el sinceramiento del flujo
de divisas y una correccion progresiva del mercado cambiario. Se fundamenta en la expansién del
financiamiento externo y la acumulacién de reservas del Banco Central mediante el ingreso de USD

provenientes del blanqueo de capitales y acuerdos con organismos internacionales.

Inicialmente, se produce una inyeccién de liquidez de 20 mil millones de USD, lo que facilita la
reestructuracién voluntaria de deuda y mejora el perfil de vencimientos. La suscripcion de
Obligaciones Negociables (ONs) por parte de corporaciones permite a las empresas expandir sus
inversiones en sectores extractivos y primarios. Sin embargo, esta expansién ejerce presién sobre las
reservas debido a un incremento en las importaciones, especialmente ante una apreciacion del délar

a nivel global (super ddlar).

Devaluacion Cambiaria: Después de un periodo de contencién, el gobierno implementa un salto
cambiario para corregir el atraso del tipo de cambio. Esta medida afecta negativamente el poder
adquisitivo y provoca una contraccién en el consumo, ya que las empresas no logran trasladar

completamente el aumento del tipo de cambio a los precios internos debido a la baja demanda.

Inflacién Moderada: La correccidon cambiaria y el contexto recesivo ayudan a moderar el passthrough
a precios, resultando en una inflacidon que desciende significativamente desde 119,3% en 2023 hasta
niveles de 14% en el periodo 2025-2029 y se estabiliza por debajo del 3% en el largo plazo (2035-
2039).

Crecimiento del PBI: La economia experimenta una caida del -3,6% en 2023 debido al ajuste inicial,
pero se recupera con tasas de crecimiento de aproximadamente 2,9% en el mediano plazo (2025-
2029), disminuyendo levemente hacia 2,4% en el largo plazo (2035-2039). Esta recuperacion esta

impulsada por el sector exportador y las inversiones en sectores dindmicos.

Salario Real: El salario real sufre una contraccién inicial, descendiendo a un indice de 94 en 2023 y 93
en el periodo 2025-2029. Sin embargo, se proyecta una recuperacion gradual hacia 101 en el largo

plazo, reflejando una mejora en el poder adquisitivo y en el mercado laboral.

Brecha Cambiaria: Se inicia con una brecha del 17,2% en 2023 debido al tipo de cambio oficial y el
financiero. A medida que las politicas de estabilizacién avanzan, la brecha se reduce a 9% en 2025-

2029y se elimina completamente en el largo plazo, reflejando una unificacion cambiaria efectiva.

Riesgo Pais: El riesgo pais comienza en niveles elevados de 1370 puntos en 2023. Gracias a la
acumulacion de reservas y el cumplimiento de compromisos de deuda, se reduce progresivamente
hasta 300 puntos en el periodo 2035-2039, mejorando la percepcién del pais en los mercados

internacionales.
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b. Colapso por atraso cambiario insostenible (Probabilidad de ocurrencia: 30%)

Este escenario describe una situacion donde el gobierno implementa politicas que buscan reducir la
inflacion, pero la falta de acumulacién de reservas y el atraso del tipo de cambio real terminan
generando un desequilibrio econdmico. Las exportaciones se estancan y las importaciones crecen,
debilitando la economia productiva. La deuda soberana en pesos encuentra dificultades para ser
renovada, las tasas de interés suben, y la actividad econdmica y el empleo se contraen. La falta de
apoyo politico y fiscal desemboca en una crisis de gobernabilidad, lo que lleva a un cambio de rumbo

hacia un plan heterodoxo con medidas drasticas de devaluacién y aumentos impositivos.

Tasa de Crecimiento: La economia presenta una caida del PBI de -3,6% en 2023. A partir de 2025, se

observa una recuperacién gradual con tasas que oscilan entre 2% y 3,4% hacia 2039.

Inflacién: Inicialmente en niveles alarmantes (119,3% en 2023), desciende significativamente a lo

largo del tiempo, alcanzando un 3,7% en 2034 y estabilizandose en torno al 2,3% para 2039.

Tipo de Cambio Real: Refleja un atraso importante, pero con un ajuste paulatino que lleva el TCRM

desde 77 en 2025 hasta alcanzar 100 en 2039.

Brecha Cambiaria: Comienza en un preocupante 12,6%, incrementandose levemente a 13,1% en el

mediano plazo y cerrandose gradualmente hasta llegar a 9% en el largo plazo.

Riesgo Pais: Desciende de niveles criticos de 1370 puntos en 2023 a 500 puntos en 2039, indicando

una percepcién de menor riesgo por parte de los mercados internacionales.

Analisis de Tablas de Sensibilidad

A continuacion, encontramos el valor esperado del proyecto de acuerdo con los escenarios

previamente descriptos:

VALOR ESPERADO DEL PROYECTO
1. AFIANZAMIENTO DEL 3. ATRASO CAMBIARIO
MODELO PRIMARIO 3&?.:::.7523073253% INSOSTENIBLE Y Valor
EXPORTADOR COLAPSO Esperado
Probabilidad 30% 40% 30%
Escenario 1 2 3
4659,0 2090,7 129,1
Rel. Pr. INSUMO/PRODUCTO (INVERNADA/NOVILLO) 6
Precio Internacional Producto Escenario Nro: 3
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Se evaluaron tres escenarios con diferentes probabilidades asignadas: “Afianzamiento del Modelo
Primario Exportador” (30%), “Ajustes al Modelo Primario Exportador” (40%), y “Atraso Cambiario

Insostenible y Colapso” (30%).

En el primer escenario, el mas favorable, se proyecta un valor de 4,6 millones USD, reflejando un
contexto de estabilizacidn econdmica y crecimiento del sector exportador. El segundo escenario, con
ajustes graduales, pero con incertidumbre, muestra un valor de 2,09 millones USD. Por ultimo, el
escenario adverso mantiene valores positivos en torno de los de 129,1 mil USD, evidenciando posibles

efectos negativos de politicas ineficaces y crisis econdmica.

Al ponderar estos resultados por sus probabilidades, el valor esperado del proyecto es de $ 2.272.700

usD.

Bajo ol E io Macr 6mi 1. AFIANZAMIENTO DEL MODELO PRIMARIO EXPORTADOR
ESCENARIOS do PRECIOS INTERNACIONAL
S 1 2 3 4 5
ed
5S 1 7921 7432 -2313 3162 4010
39
5% 2 -3960 347 1649 7123 7971
£ 3 -395 94 5214 10688 11537
2
& g g 4 1585 2075 7194 12669 13517
323 s 3962 4451 9571 15046 15894
£S5 S 6 -950 460 4659 10134 10982
[Valor Maximo 15894 [Valor Minimo 7921 |

En cuanto a las variables auténomas para el escenario elegido, podemos observar cdmo impacta la

reduccién en el precio del maiz y la suba en el spread del precio de invernada/novillo.

Con respecto al precio de los granos, se seleccioné el escenario auténomo numero 3, que supone
precios constantes, mientras que para el spread se eligio el escenario nimero 6, que representa el
valor esperado (ponderado por la probabilidad de cada escenario) entre los precios de compra de

invernada y venta de novillo.

La tabla de sensibilidad muestra como varian los resultados del proyecto segun las diferentes
combinaciones de estas dos variables. El andlisis muestra que el proyecto puede ser muy rentable o,

por el contrario, puede tener pérdidas considerables, pero bajo escenarios con baja probabilidad.

El valor maximo del proyecto, que alcanza los 15.894 mil USD, se da cuando el spread
invernada/novillo es nulo y el precio de los granos considera un ascenso mondtono. Esta situacion
refleja una eficiencia en la compra de terneros y precios altos de los granos. Por el contrario, el valor
minimo del proyecto, que corresponde a -7.921 mil USD, sucede cuando el spread es desfavorable,

con un precio de venta del novillo terminado muy por debajo del precio de invernada y, a su vez,
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cuando los precios de los granos presentan un descenso mondtono. Este resultado indica pérdidas

significativas derivadas de una combinacion negativa de ambas variables.

La estabilidad en el precio de los granos, asumida en este escenario, ayuda a mitigar parte del riesgo.
Sin embargo, el desempefio del proyecto sigue dependiendo en gran medida de la capacidad de
gestionar el spread de compra-venta de hacienda. Cuando la relacién entre el precio del ternero vy el
precio del novillo es favorable, el proyecto logra mantener su rentabilidad. Por el contrario, si el spread

es alto, el margen se reduce o incluso desaparece, lo que impacta negativamente en los resultados.

El éxito del proyecto en este escenario depende principalmente de mantener un spread bajo y estable,
permitiendo asi que el negocio sea rentable incluso cuando otras variables, como el precio del maiz,

se mantienen constantes.

En cuanto al escenario “Ajustes al Modelo Primario Exportador”, podemos observar como las areas
de ganancia/pérdida se equilibran, y los valores resultan menores tanto en los casos maximos como
en los minimos. Esto ocurre en un contexto macroeconémico menos favorable, que se caracteriza por
ajustes mas progresivos de la brecha cambiaria y un crecimiento moderado del salario real. Las
combinaciones mas favorables, con bajo spread y precios de los granos estables o crecientes (niveles
3,4y 5 enspread combinados con escenarios 4 y 5 de precios de los granos), permiten que el proyecto
alcance rentabilidades aceptables, aunque inferiores a las del primer escenario. Sin embargo, el
proyecto es mas vulnerable en combinaciones desfavorables, como spreads altos y precios bajos
(niveles 1y 2 en spread combinados con escenarios 1, 2 y 3 de precios de los granos), lo que amplifica

las pérdidas proyectadas.

Bajo el E io Macr émico: 2. AJUSTES AL MODELO PRIMARIO EXPORTADOR
ESCENARIOS de PRECIOS INTERNACIONAL
s 1 2 3 4 5
e3
53 1 -9902 -9389 4335 1072 1945
S0
S 5 2 -6251 -5738 684 4723 5596
&9 3 -2965 2453 2602 8009 8882
S =
£5§ 4 -1140 627 4427 9835 10708
32 i 5 ..1051 1563 6618 12025 12898
EE% 6 -3476 -2964 2091 7498 8371
[Valor Maximo 12898 [Valor Minimo 9902 |

En el tercer escenario “Atraso Cambiario Insostenible y Colapso” el proyecto presenta un VAN positivo
pero muy bajo debido a una combinacién de factores macroeconémicos adversos. Las variables
protagonistas de este escenario son la brecha cambiaria elevada, los salarios reales deprimidos, y los

precios internacionales de los granos estancados, que juntos afectan tanto los ingresos como los
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costos del proyecto. Si bien el proyecto podria ser viable bajo precios y spreads bajos (como

combinaciones de precios internacionales de granos mayores a 4 y spreads mas favorables que en el

escenario 3), el proyecto tiene probabilidades de tener buenos resultados casi en un 50% de las

combinaciones de las variables clave.

io M
io Macr

Rel. Pr.

INSUMO/PRODUCTO

(INVERNADA/NOVILLO)

3. ATRASO CAMBIARIO INSOSTENIBLE Y COLAPSO

ESCENARIOS de PRECIOS INTERNACIONAL

1 2 3 4 5
1 -10963 -10388 -5563 409 538
2 -7729 7154 -2329 2825 3772
3 -4818 -4244 582 5735 6682
4 -3201 -2627 2199 7352 8299
5 -1261 687 4139 9293 10239
6 -5271 -4697 129 5283 6229
[Valor Maximo 10239] [Valor Minimo -10963 |
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V. Informe Final

Resumen y Conclusiones

Este trabajo evalud la viabilidad de un proyecto de integracién agropecuaria ubicado en la provincia
de Entre Rios, bajo una rotacidn agricola intensiva y basado en un modelo de economia circular que
combina actividades agricolas, ganaderas y de generacidn de energia renovable. A través del analisis
econdmico-financiero y la modelizacion de diferentes escenarios, se identificaron los principales

factores que determinan su rentabilidad y los riesgos asociados.

El proyecto se desarrolla en un horizonte de 15 afios bajo el escenario macroeconémico denominado
"Afianzamiento del Modelo Primario Exportador", caracterizado por politicas de estabilizacién y
fortalecimiento del sector exportador. Este escenario considera un crecimiento moderado del PBI, una
reduccidn de la inflacidn y la eliminacidon progresiva de la brecha cambiaria, lo que genera un entorno

favorable para la actividad agroindustrial.

En términos de rentabilidad, el proyecto presenta un Valor Actual Neto (VAN) positivo de USD
4.659.000, lo que indica que genera valor para los inversores. La Tasa Interna de Retorno (TIR) del
13,71% supera el costo de capital del proyecto (WACC: 12,3%), reflejando una rentabilidad adecuada.
Ademas, el periodo de recuperacion de la inversidn (payback) se estima en 10 afios, lo que respalda

la viabilidad del negocio a mediano plazo.

El analisis de sensibilidad realizado destaca dos variables clave: el precio de los granos y el spread
entre el precio de compra de la invernada y el precio de venta del novillo. El desempefio del proyecto
es altamente sensible a estos factores. Bajo escenarios adversos, como un spread desfavorable
combinado con precios decrecientes de los granos, el proyecto no alcanzaria las rentabilidades
objetivo, pero nunca dejaria de tener cash flow positivo durante todos los periodos. Por el contrario,
en escenarios favorables, con precios de granos estables y un spread reducido, el valor del proyecto
alcanza niveles maximos. En cuanto a los riesgos, el proyecto depende en gran medida de la gestion

eficiente de las variables clave.

En conclusidn, bajo las condiciones mas probables del escenario base, el proyecto es rentable y
presenta un atractivo econdmico para los inversores. Sin embargo, el éxito a largo plazo dependera
de la capacidad de adaptacidon a cambios en las condiciones macroeconémicas y de mercado, asi como

de la implementacidon efectiva del modelo de economia circular que sustenta la propuesta.
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Anexos

l. PxQ

Ingresos Netos por Ventas

Agricultura

Facturacion tn Precio Unit $/aiio

Trigo 12.500 S 230,00 S 2.875.000
Soja 7.500 S 319,62 3 2.397.184
Maiz 4.750‘ S 187,62 S 891.214
Total 24.750 $ 249,03 $ 6.163.398
Facturacion interna tn VNR $/aio

Trigo 0 S -
Soja 0 S -
Maiz 20.250 $ 157,90 S 3.197.505
Total 20.250 $ 157,90 $ 3.197.505
Ganaderia

Facturacion Cab kg/cab kg/aio Precio Unit $/aio

Venta Novillos terminados 16.759 450 7.541.532 $ 2,23 $ 16.817.617
Biodigestor

Facturacion Cant Precio Unit $/aio

Energia Eléctrica 8.323 MW/h S 66,00 S 549.318‘
Digestato liquido 0tn S -
Digestato solido 0tn 3 -
Energia Termica

Total $ 549.318
Facturacion interna Cant Precio Unit $/aio

Energia Eléctrica 8.759 MW/h S 66,00 S 578.089
Digestato liquido 2.109 tn 5 111,40 S 234.919
Digestato sélido 1.406 tn S 194,94 S 274.072
Energia Termica

Total $ 1.087.081
[Facturacion Global $ 23.530.333
1188 1,75% S -411.781
ITF 0,80% S -188.243
Fletes Hacieda 16.759 S 15,99 S -267.923
Flete granos 24.750 $ 16,00 S -396.000
|Gastos Comercializacién $ -1.263.946 |
Ingresos Netos $ 22.266.386
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Costos Variables

Agricultura

Costos directos Costo Anual Propio $/aio

Labores S 1.115.000 S 1.115.000
Semillas S 527.500 S 527.500
Fertilizantes S 687.500 $ -508.991 $ 178.509
Herbicidas S 597.500 S 597.500
Fungicidas ] 145.000 S 145.000
Insecticidas $ 37.500 S 37.500
Riego S 1.940.000 $ -578.089 S 1.361.911
Otros S 170.000 S 170.000
Total directos agricultura $ 5.220.000 $ -1.087.081 $ 4.132.919
Ganaderia

Costos directos Costo Anual Propio $/aio

Compra hacienda 17.101 300 $ 237 S 12.149.870 S 12.149.870
Comision de compra 2% S 242.997 S 242,997
Flete compra S 4,42‘ S 75.555 S 75.555
Alimentacion S 3.501.233 $ -3.197.505 $ 303.728
Sanidad $ 450 $ 76.954 S 76.954
Gasoil 52560 S 1,38 S 72.404 S 72.404
Total directos Ganaderia s 16.115.014 § -3.157.505 § 12.521.508
Biodigestor

Costos directos Costo Anual Propio $/aio

Gasoil $ 39797 $ 1,38 $ 54.822 S - S 54.822
Lubricantes, aditivos quimicos y otros $ 27258 $ 1,00 S 27.258 5 27.258
Total directos Biodigestor $ 82.080 ' $ Y 82.080
Costo Variable (de Produccién) $ 17.136.509
Contribucién a Gastos Fijos $ 5.129.878
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Gastos Fijos

Agricultura

Costo de Mano de Obra S 70.200
Repuestos y Otros Insumos S 15.000
Total S 85.200
Ganaderia
Costo de Mano de Obra S 120.744
Costos de Mantenimiento S 25.000
Repuestos y Otros Insumos S 30.000
Total S 175.744
Biodigestor
Costo de Mano de Obra S 150.000
Costos de Mantenimiento S 16.800
Repuestos y Otros Insumos S 53.200
Total $ 220.000
Administracion Central S 400.000
Costos Fijos Totales S 880.944
Resultado Operativo (EBITDA) S .248.934
DA S 833.300
EBIT S 3.415.634
IIGG 35% S 1.195.472
NOPAT S 3.053.462
FCF $ 3.886.762
1. Estados Financieros Proyectados
1 2 3 4 5 6 7 8 [ 10 " 12 13 14
- 385793 4.19291 442386 4.568,57 72586 4.88744 505103 522941 542379 563081 585268 608950 6.337,51 6.508,86
- - 303560 165441 955,74 746 5,54 576 735 6,86 592 7.08 832 9,55 843 9,80
: 4‘:::,;‘: !&,3‘4 5.!47.1.1 5.17!.9;1 4.576.0-3 4.7!1;0 4.!93,1‘“ 5.05!,3.7 5135.2.! 5429.7.( 5.537,3.9 5.!61.0.1 G.M,I.ﬁ !.345.;4 6.008,6:7 !.57.2

Renta Permanente
Tasa de reinversion
Rendimiento de la Inversion (TIR Nuevos Proyectos (tasa real))
Tasa real de descuento illimo periodo (% anual)
EVA % sobre Tasa de descuento real
Tasa de Crecimiento

-48.900 822 5.847 5.380 4576 4731 4.893 5.058 5.236 5430 5.638 5.861 6.099 6.346 6.609
Resultado por Ajuste por 1 -
Resuttado por Ajuste por BRECHA CAMBIARIA sobre CAPEX 7176 0 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 0 0 0 0 0
FREE CASH FLOW DEL PROYECTO 41.724 761 5622 5.380 4576 4731 4893 5.058 5236 5430 5638 5.861 6.099 6.346 6.609 73737
100 094 o084 075 o067 059 o053 o4 o042 0w om0 03 o __ ox 019
Flula Acumulado -41.724 41.005  -36279 -32252  -29.201 -26.391 -23803 -21420 -19223 -17.194  -15318  -13.581 -11.970  -10.478 -9.094 4659
VALOR PROYECTO IS AB581 1] Miles de USD
Toma de Fondos Deuda Estructurada 21000,0 00 0,0 0.0 00 0.0 0,0 00 0,0 0.0 0.0 00 0.0 00 00 00
Pagos Principal 00 -21000  -2100,0 -2100,0 21000 -21000  -21000 -21000  -21000 -2100,0 21000 00 00 00 00 00
Servicios Intereses 00 -26460  -23814 -21168  -18522 -15876  -13230 -1058.4 7938 5292 2646 00 0.0 00 00 00
Flujo DEUDA Toma (Amortz. + Intereses 210000 -4746,0 44814 -4216,8 -3952.2 -3687.6 -3423,0 -31584 -2893,8 -2629.2 -2364,6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
RESULTADO POR BRECHA DEUDA ESTRUCTURADA -2003.2 2285 1120 00 00 00 00 0.0 00 0.0 00 00 00 00 0.0 00
T.0000 09421 0839 07433 06801 03862 05206 04624 04106 03647 03239 02075 07555 02269 02015 1750
VALOR por BRECHA CAMBIARIA sobre DEUDA -1694,1
VALOR TOTAL PROYECTO 1$2965 1 Miles de USD
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ESTADO DE RESULTADOS

Explotacion Agropecueria Integrada en Entre Rios
Miles de USD

1 2 5 7 1 12
Ventas Locales 249573 263953  21.0723 27.7538 285252 305508 311080
00 00 00 00 00 00 00 00 00 o 00 00 00 00
Total Ventas Bi 249573 263953 270723 273712 277538 285252 289706 294840 300096 305508 311080 317059 323223 3295856
Comisiones de venta 0 0.0 00 00 0 00 00 0,0 o 00 0.0 0.0 00 0.0
Impuesto a los Ingresos Brutos 4368 4618 4738 4730 4857 4992 507.0 5160 5252 5346 5444 5549 5656 5768
Ingresos Netos 245205 259334 265986 268922 _ 27.268.1 280260 284636 209680 294844 300162 _ 30.5636 311510 317566 323819
(+) Costo Vble de Produccién 47317 48253 48727 4914 49550 49992 50439 50992 51653 52376 53167 54028 54955 55848 56757
(-) Costo Vble de Adguisicion 131970 139662 142169 142445 143269 144102 144805 145797 147087 148245 149272 150163 151210 152266 15.333.0
Contribucién Marginal 65917 7A419 7. 17 7. X 8 20941 EX 101 A A .
[Margen de 269% __ 275% __ 782%  288% __ 293% __ 29.8% __ 303% __ 309% __ 394% __ 320% __ 326% __ 33.2% 338% 345% 351%
(-) Gastos 507,2 5344 5442 5451 5479 5506 553,0 5566 5612 5655 5697 5735 5781 5826 5871
(+) Gastos de Estructura 4235 4483 4563 4572 4598 4625 4648 467.9 4721 4758 4790 4819 4852 1886 4919
(~) Impuesto a las Transferencias Bancarias 1962 2075 2128 2151 2181 212 2242 21,7 2317 2359 2401 2445 2492 2591
(+) Otros Ingresos/ Egresos Operativos 00 00 00 00 00 0, 0,0 00 00 00 00 00 00 00
(-) Depreciaciones Bienes de Uso 8. 926,5 97,5 9466 947,5 9484 949,4 952,1 9568 9615 9672 9729 9806 9952
() Amortizacion Cargos Diferidos X X X X 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Utilidad Oporativa 45910 50253 53482 55722 58128 60600 _ 63102 _ 65804 68723  7.4835 75162 78717 52414 50399
(-) Impuesto a las Ganancias Operativo 16069 17588 18719 19503 20345 21210 22086 23031 24053 25142 26307 27551 28845 31640
Util_Oporativa despues do Imp. a las Geias. 29882 3 X 36719 37783 39390 4 46 & 5 X X X
% 12.2%  126%  131% 1. 1 142% 146% 1 1 15,8% % 167% 17,2% 18.1%
(+) Otros Ingresos/ Egresos No Operativos 0 00 00 00 .0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
(-) Intereses Pagados 26460 23814 21168 18522 15676 13230 10584 7938 5292 2646 00 00 00 00 00
(+) Deduccién IGG por Itereses Pagados 926.1 8335 7409 6483 5557 4631 3704 278 1852 926 00 00 00 00 00
(+) Intereses Ganados 00 00 1364 2180 2354 2722 3030 3223 3248 3054 2583 3307 4064 4858 568.8
(+) I1GG por Intereses Ganados 00 00 a7 763 824 9.3 1060 128 137 1069 904 57 1423 1700 1991
(-) Impuesto a las Ganancias - No Operativo- 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Utilidad Neta 12643 17185 2. T 289, 36 A 5331 56211 I
CASH FLOW
ntegrada
10 11 12 13 14 15
(+)Utilidad Operativa 45910 50253 53482 55722 58128 60600 63102 65804 68723 74835 15162 78717 82414 86316 90399
() Impuesto a las Ganancias Operativo 16069 17588 18719 19503 20345 21210 22086 23031 24053 25142 26307 27551 28845 30210 31640
(+)Depreciaciones Bienes de Uso 8738 9265 975 9466 %475 484 949.4 952,1 956,8 9615 o729 9806 9952
. Diterid 00 o 00 0 00 X 00 00 o, 00 o 00 00
{+) Cash Flow Operativo 38579 41929 44239 45686 47259 48874 50510 52294 54238 56308 63375 68711
(- Inversién Fija 48.900,0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
() Inversién en Cargos Diferidos 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
(-) Inversion en Capital de Trabajo 00 30355 16544 9557 75 55 58 73 69 59 71 84 43
Cash Fiow 48900, 58473 53 473t 5 1 e, k] T 68
(+) Otros Ingresos / Egresos No Operativos 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
(-) Impuesto a las Ganancias No Operativo 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
48900, 58473 473t 7__sew, 1 T )
(+) Toma Fondos Deuda Estructural 210000 00 00 00 00 00 00 00 ¥ 00 00 00 00 00 00
(~) Servicio Principal Deuda Estructural 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 00 00 00 00
(-) Servicio Intereses Deuda Estructural 26460 23814 21168 18522 15876 13230 10584 7938 5292 2646 00 o 00 00
(+) Deduccién IGG por Intereses Pagados 926.1 8335 7409 6483 555.7 4631 3704 2778 1852 926 00 00 00 00
Fiuio dol Accionista. 279000 29976 21994 903, 12721 1595 19332 2210, 26203 29857 3365, 6.009.1 3459 .608.7 6.872.4
(+)Aporte de Capital ] 279000 29976 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
(~) Pago de Dividendos 00 00 00 00 00 00 00 00
(+) Colocaciones (Toma de Fondos) Corto Plazo 00 00 21994 19923 14138 17525 21102 24674 28298 31969 35644 63140 66101 69244 72421
(+) Intereses Cobrados(Pagados) Corto Plazo 00 00 1364 2180 2354 2722 3030 3223 3248 3054 3307 4064 4858 5688
(-) Impuesto a las Ganancias por Intereses Ganados ( Pagados) 00 00 477 763 824 953 106.0 1128 137 106.9 157 1423 1700 1991
58473 1, 2 1, 1 2 58
EVOLUCION PATRIMONIO NETO
Explotacion Agropecueria Integrada en Entre Rios
Miles de USD
10 11 12 13 14 15
apital 279000 308976 308976 308976 308976 308976 308976 308976 308976 308976 308976 308976 308976 308976 30876 308976
Reserva Legal 00 632 149,1 2586 3866 5315 694 8749 10734 12901 15249 17776 20442 23252 26215 2933 8]
Resultados No Asignados 00 12011 28337 49132 73450 100994 131926 166227 203949 245124 289734 337741 3881 441791 498091 557425

RESULTADO FINANCIERO
Explotacion Agropecueria Integrada en Entre Rios
Miles de USD

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Tasas
‘Tasa deuda estructural anual en délares 12.6% 55% 9.0% 80% 7.0% 60% 55% 50% 45% 40% 35% 3.0% 30% 30% 30% 30%
'soberana o 0 0 0 0 0 0 0 ] o 0 0 0 o
‘Tasa deuda Corto Plazo anual en ddlares 12.3% 52% 87% 7% 67% 57% 52% 47% 42% 37% 32% 27% 27% 27% 27%
Spread duration (bps) -30 30 -30 30 <30 30 -30 30 30 30 30 30 30 30 30
‘Tasa Pasiva Colocaciones anual en ddlares 108% 37% 72% 62% 52% 42% 3% 32% 27% 22% 17% 12% 12% 12% 12%
15 15 5 15 45 A5 5 15 15 45 15 15 15 15 15

ENTES N IBUIL
Inicial 00 00 00 21994 41917 56055 73580 94682 119355 147653 179622 215266 275555 338695 404796  47.4040)
Colocacién (Cancelacién) 00 00 21994 19923 14138 17525 21102 24674 28298 3199 35644 60289 63140 66101 69244 72421
Intereses Devengados 00 00 00 1364 2180 2354 2722 3030 3223 3248 3054 2583 3307 4064 4858 5688
Intereses (Cobrados)Pagados 00 00 00 1364 2180 2354 2722 3030 3223 3248 3054 2583 -330.7 4064 4858 -568.8|
Saldo Excedentes no Distribuidos 00 21, @917 57380 9. 11935 147653 7. 215266 21 5 404796 474040 546461
Posicion Douda Estructural

Inicial 00 210000 189000 168000 147000 126000 105000 84000 63000 42000 21000 00 00 00 00 [
Endeudamiento 21.000,0 00 00 00 X X 00 00 00 . 00 00 00 00 00 00
Intereses Devengados 00 26460 23814 21168 18522 15676 13230 10584 7938 5292 2646 00 00 00 00 0|
Senvicio de Intereses 00 26460 23814 21168 18522 15876 13230 10584 7938 5292 2646 00 00 00 00 09|

Senvicio del Princi
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