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RESUMEN TECNICO

El notable crecimiento del mercado por este tipo de servicio, alquiler de campos de juego con césped
sintético y su consecuente demanda, sumado a la experiencia adquirida del predio deportivo “Del
Potrero” ubicado en el departamento de Las Heras, Mendoza, dio iniciativa al desarrollo del presente
trabajo de investigacion. Ademds, debido a que este servicio se brinda mayormente en horario
nocturno, el consumo de energia eléctrica para la iluminacién de los campos de juego, representa un
costo operativo elevado, por este motivo resulta relevante incorporar al andlisis una fuente de energia
alterna. La energia solar fotovoltaica es una fuente de energia alterna que viene acaparando gran parte

del mercado.

En el presente trabajo de investigacion, se busca mediante un andlisis econémico privado determinar
la viabilidad de la apertura de un nuevo predio deportivo de futbol, al igual que la incorporacion de
energia sustentable como fuente de energia eléctrica alterna, en el departamento de Las Heras,

Mendoza.

Por lo tanto, en el presente trabajo se plantean cuatro flujos de fondos en los cuales se tienen en
cuenta diferentes consideraciones y supuestos respecto a la inflacién y la incorporacion del sistema
solar fotovoltaico, entre otros. En los primeros dos flujos de fondos que se plantean, se considera
como fuente de energia la energia convencional de red, con respecto a la inflacidn, esta se incorpora
solo en el segundo flujo de fondos. En los ultimos dos flujos de fondos que se plantean, se considera
como fuente de energia la energia solar fotovoltaica, con respecto a la inflacidn, esta se incorpora solo

en el ultimo flujo de fondos.

Para concluir, una vez obtenido los resultados correspondientes de los diferentes flujos de fondos, se
realiza un andlisis se sensibilidad, se plantean andlisis de escenarios y diferentes alternativas, a modo

de abarcar los diferentes escenarios que puedan presentarse en un futuro debido a la incertidumbre.



INTRODUCCION

Desde tiempos inmemorables, todo ha ido evolucionando siendo un nuevo descubrimiento seguido
de otro, el siglo XIX no fue la excepcidn. Se produjeron grandes avances en las tecnologias de trasporte,
construcciéon y comunicaciones. Desde entonces las mejoras tecnoldgicas han sido un factor
fundamental para la constante evolucién en todos los sectores. Esta evolucién y estos avances

tecnoldgicos no son para nada ajenos al ambito de los deportes.

En la actualidad uno de los deportes mas practicados y mas populares del mundo es el futbol, y este
deporte en particular no ha sido ajeno a los avances tecnolégicos ya que ha evolucionado en muchos

aspectos a largo de su historia.

En su publicacién Miguel Angel Gonzalez Moreno (2018) indica que este deporte ha progresado en lo
relativo al cuerpo técnico y médico, incluyendo entrenadores, técnicos auxiliares, fisioterapeutas,
preparadores fisicos, psicélogos etc. También a nivel arbitral incluyendo cuerpo de arbitros asistentes
y actualmente drbitros asistentes de video (VAR). La normativa también se ha visto modificada tanto
en los reglamentos como en las disposiciones legales, por ejemplo, la legislacidon antiviolencia y el

dopaje.

De acuerdo con este autor la tecnologia también aporté al progreso de este deporte, permitiendo la
trasmisiéon de los partidos por distintos medios (radio, televisién e internet). Ademas, indica que
también los sistemas de juego utilizados, la forma de entrenar, la incorporacion de publicidad e incluso
el baldn, han evolucionado. El autor concluye que el campo o la superficie de juego, un actor principal
en este deporte también ha evolucionado en el tiempo, ya que un campo de futbol actual no es el

mismo que hace 20, 50 o 100 afios.

Actualmente no existe un campo de juego con dimensiones y materiales predeterminados, ya que
como se menciond anteriormente, el futbol ha evolucionado de tal manera que se fueron creando
deportes o practicas derivados del futbol tradicional, algunos de ellos son: futbol indoor, futbol sala,
rugby, futbol playa, balonmano, futbol 7 etc.. Cada uno de estos deportes requiere campos de juego
completamente diferentes, tanto en dimensiones como en materiales. Hoy en dia se pueden encontrar
campos de juego con una gran variedad de dimensiones y materiales, tales como madera, parquet,

asfalto, cemento, arena, césped natural, césped artificial entre otros.

El césped artificial es una superficie de fibras sintéticas, que busca imitar al césped natural. Se utiliza a
menudo en los deportes que fueron originalmente jugados o se juegan normalmente en césped

natural. La razén principal por la cual se ha estado realizando esta sustitucion, es el menor costo de
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mantenimiento: el césped artificial resiste el uso intensivo que requieren los diferentes deportes, y no
requiere riego ni recorte. Los estadios abovedados, cubiertos y parcialmente cubiertos por lo general
requieren césped artificial debido a la dificultad para obtener suficiente luz solar para mantener la
salud del césped natural. Sin embargo, el césped artificial tiene algunas desventajas: la vida util es
limitada, existen requisitos de limpieza periddica, mayor preocupacion por la salud y la seguridad
debido a la dureza de los materiales en relacién al césped natural, provocando en algunos casos

ampollas y lesiones musculares en el periodo de adaptacién del mismo, entre otros.

El futbol en Argentina es mucho mas que un deporte, es una experiencia que se vive con gran pasion
y fanatismo. Es practicado generacidn tras generacion, no solo de manera profesional sino también, y

en mayor magnitud, por aficionados a este deporte.

Previo al surgimiento de este novedoso material en el pais, los aficionados a este deporte se daban
cita en canchas de césped natural, tierra, cemento, o en espacios mas precarios, los que van desde el
famoso potrero, descampados, parques, hasta las calles. El gran fanatismo por el futbol sumado al
surgimiento de este innovador material como es el césped artificial, desperté una nueva oportunidad
de negocio. Cuando se comenzaron a instalar predios deportivos con césped artificial para brindar un
servicio diferente, fue muy bien aceptado por el publico aficionado, generandose una gran demanda
por este novedoso servicio. Desde entonces, afio tras afio, se inauguran nuevos predios deportivos con

estas caracteristicas, los que acaparan cada vez una mayor parte del mercado.

En el 2010, en la provincia de Mendoza, si bien la oferta de este tipo de canchas ya habia crecido, la
demanda por estos campos de juego era tal que en muchas ocasiones resultaba dificil poder hacerse
con alguna reserva. Detectando esta necesidad insatisfecha, en un impulso emprendedor, la familia
Villarroel decidié materializar un emprendimiento familiar. Siendo una familia dedicada a los negocios,
sin realizar un analisis muy exhaustivo en lo que refiere a la parte econdmica, y valiéndose de la
intuicién, en el aino 2012 inaugurd el predio deportivo “Del Potrero” el cual se encuentra ubicado en
el Departamento las Heras de Mendoza. El predio cuenta con cuatro campos de juego con dimensiones

considerados de “futbol 5”, una cantina, bafos, vestuario y playa de estacionamiento.

Este predio deportivo ha estado en constante funcionamiento hasta la fecha, lo que ha permitido tener
contacto permanente con los clientes y sus necesidades. El hecho de estar en permanente contacto
con los usuarios, tanto en calidad de clientes como en calidad de amigos, ha permitido identificar la
preferencia por campos de juego con caracteristicas de “futbol 7” y una consecuente demanda
insatisfecha por este tipo de predios en la zona. El “futbol 7” como se mencioné anteriormente es un
deporte que nace a partir del futbol regular, donde los equipos se encuentran conformados por siete

jugadores dentro del campo de juego. El terreno de juego debe ser rectangular, donde la longitud de
6



la banda debe ser como minimo 45 metros y como maximo 60 metros, la anchura debe tener minimo
25 metros y un maximo de 40 metros. En la actualidad existen varios predios deportivos con campos
de juego considerados “futbol 7”7 en Mendoza que brindan este servicio, de los cuales

aproximadamente cinco se encuentran en el Departamento Las Heras.

Teniendo en cuenta estos factores, se decidio realizar un analisis econdmico privado para determinar
la conveniencia de la apertura de un nuevo predio deportivo de futbol con instalaciones similares a las
“Del Potrero” en lo que respecta a la infraestructura (cantina, bafios, vestuarios, quincho, playa de
estacionamiento), pero con tres campos de juego de césped artificial con dimensiones considerados
de “futbol 7”, cercano a la zona del actual predio en funcionamiento, especificamente en el

departamento de Las Heras, Mendoza.

Por otro lado, tal como se menciond al inicio, el cambio tecnoldgico ha sido un factor fundamental
para la evolucidn de diferentes sectores. Asi como el area de los deportes no ha sido ajena a estos
avances tecnoldgicos tampoco lo ha sido la generacién de la energia eléctrica, donde los avances han
sido aun mas relevantes. Hoy en dia debido a los avances tecnolégicos se cuenta con diferentes tipos
de energia primaria como la energia quimica, cinética, térmica, luminica, nuclear, solar, entre otros,

que pueden ser transformados en energia eléctrica.

Dependiendo la fuente primaria de energia que utilicen las centrales generadoras de energia eléctrica,
pueden clasificarse en quimicas, termoeléctricas, hidroeléctricas, edlicas y solares fotovoltaicos.
Particularmente la energia solar fotovoltaica ha estado tomando relevancia en los ultimos tiempos ya
gue “la energia solar es actualmente una importante alternativa para la generacidn eléctrica debido a
la creciente demanda, la escasez de combustibles fdsiles, los requerimientos ambientales y a los
avances tecnoldgicos en la electrénica de potencia” (Torres, L. R., Magaldi, G. L., Catuogno, G. R,, y

Garcia, G. 0., 2017).

"

Marta Jofra (2011) en su libro Solar Fotovoltaica indica que: “el mercado mundial de células
fotovoltaicas crecié una media del 20% entre 1990 y 2000. Ese crecimiento superé el 30% desde 1997
y llegé al 44% en 2005. En los paises en vias de desarrollo hay mas de medio millén de viviendas que

disponen de energia eléctrica gracias a sistemas solares fotovoltaicos”.

En la publicacidn del “ll Congreso Argentino de Energias Sustentables” “Rol de las energias alternativas
en la perspectiva de generacidn eléctrica en la Republica Argentina” se indica que, en Argentina, “en
los Ultimos afios los combustibles fésiles contribuyen con el 65% de la matriz energética de generacion
eléctrica, la cual se basa principalmente en energia térmica (fésil), hidraulica y nuclear. Si bien en

Argentina no se prevé actualmente que sea posible un reemplazo sustancial de los combustibles fésiles



en el corto plazo, ni en el mediano plazo, existen en la actualidad algunas lineas de accion que tienen
el consenso internacional y que estdan encaminadas en direccién hacia la independencia de las fuentes
no renovables y la minimizacién del impacto ambiental” (Talpone, J. I., Puleston, P., Cendoya, M.,

Battaiotto, P., 2016).

La obtencidn directa de electricidad a partir de la luz solar se conoce con el nombre de efecto
fotovoltaico. La existencia de este fendmeno fue puesta de manifiesto por el fisico Antoine Becquerel,
en el afo 1839. Para conseguirlo, se requiere un material que absorba la luz del sol y sea capaz de
transformar la energia radiante absorbida en energia eléctrica, justo lo que son capaces de hacer las

células fotovoltaicas. (Puig, P., Jofra, M., 2011).

Si bien la energia solar fotovoltaica tiene una menor participacién en la matriz energética de Argentina,
en la actualidad esta ganando territorio con la creacién de parques solares, la incorporacién de estos
sistemas en hogares, plazas publicas y en los sectores agricola y vitivinicola entre otros. Por estos
motivos, y dado que uno de los costos operativos mas relevantes de este proyecto es el consumo de
energia eléctrica, resulta interesante evaluar la posibilidad de incorporar este sistema de generacién

de energia en el nuevo predio.

En sintesis, debido a lo indicado anteriormente, el objetivo de este trabajo de investigacién es realizar
un analisis econémico, desde el punto de vista privado, de la conveniencia de la apertura de un nuevo
predio deportivo de futbol en el departamento Las Heras-Mendoza, asi como de la viabilidad de la
incorporaciéon de energia sustentable para la operacion del mismo, a través de la utilizaciéon de un

sistema de generacion fotovoltaico.



CAPITULO |

CARACTERISTICAS DEL ESTUDIO
1. INTERROGANTES DEL ESTUDIO

El predio “Del Potrero” ha estado en funcionamiento desde su inauguracion hasta la actualidad, lo cual
permitié estar en permanente contacto con los aficionados e identificar la preferencia por campos de
juego con caracteristicas de “futbol 7” y una consecuente demanda insatisfecha en la zona por este

tipo de predios.

Por otro lado, el actual crecimiento que presenta el mercado de generacién de energia solar
fotovoltaica en nuestro pais, sumado a que uno de los principales costos operativos de este rubro es
el consumo de energia eléctrica debido a la iluminacidon que se requiere en los campos de juego,
sugiere la conveniencia de analizar la posibilidad de incorporar un sistema de generacién de energia

de este tipo.

Por lo tanto, teniendo en cuenta estos factores, surgen los siguientes interrogantes del presente

trabajo de investigacion:

Pregunta general: ¢En qué medida es viable, desde el punto de vista econdmico y financiero, la

instalacion de un nuevo predio deportivo de futbol en el departamento de Las Heras — Mendoza?
A partir de esta pregunta general, se desprenden los siguientes interrogantes especificos:

Pregunta especifica: éDe qué manera influye en los indicadores de rentabilidad las modificaciones de

las variables criticas?

Pregunta especifica: ¢En qué medida es viable o conveniente la incorporacién de un sistema de
generacion fotovoltaica para el suministro de energia eléctrica al predio ya sea como fuente energética

principal o secundaria?
2. OBIJETIVOS DEL ESTUDIO

En el presente trabajo de investigacion se buscé responder los interrogantes mencionados, por lo que

se plantean los siguientes objetivos:

Objetivo General: Determinar la viabilidad econémico financiera de la apertura a un nuevo predio

deportivo de futbol en el departamento de las Heras — Mendoza



Objetivo especifico 1: Determinar en qué manera influyen en los indicadores de rentabilidad las

modificaciones positivas o negativas de las variables criticas.

Objetivo especifico 2: Determinar la viabilidad o conveniencia de la incorporacién de un sistema de
generacion fotovoltaica para el suministro de energia eléctrica al predio ya sea como fuente energética

principal o secundaria.
3. JUSTIFICACION

Se considera que la propuesta de este proyecto no solo generard una rentabilidad positiva para el
inversor interesado, sino que también dard lugar a externalidades positivas que beneficiardn a la

sociedad en su conjunto, las cuales no seran cuantificadas a efectos de la evaluacidn del proyecto.

El presente proyecto por un lado busca incentivar a la sociedad a realizar actividad fisica con un

deporte tan popular que no discrimina edad, sexo, cultura.

La actividad fisica insuficiente, es decir, cuando no se alcanza a cumplir con las recomendaciones de
actividad fisica por edad, es considerada como el cuarto factor de riesgo de mortalidad por
enfermedades no transmisibles (ENT), sdlo superada por la hipertensidn arterial, el consumo de tabaco
y la diabetes mellitus. A nivel mundial, mas del 25% de los adultos no alcanza un nivel de actividad
fisica suficiente, es decir que aproximadamente 1,4 mil millones de adultos estdn en riesgo de

desarrollar ENT y de morir de manera prematura por esta causa. (CENFR 2019).

Las enfermedades crdénicas no transmisibles (ECNT), representadas por las enfermedades cardo y
cerebrovasculares, el cancer, la diabetes y las enfermedades respiratorias crénicas, son una epidemia
global y constituyen la principal amenaza para la salud humana. Por afo fallecen 41 millones de
personas por esta causa, lo que equivale al 71% de las muertes que se producen en el mundo. (CENFR

2019).

En nuestro pais estas enfermedades son responsables del 73,4% de las muertes, del 52% de los afios
de vida perdidos por muerte prematura, y del 76% de los afios de vida ajustados por discapacidad,
acompafiando la tendencia mundial. Segun datos de la Direccion de Estadisticas e Informacién de Salud
(DEIS) del Ministerio de Salud y Desarrollo Social de la Nacién, en 2015 la principal causa de muerte

fueron las enfermedades del corazén (39,3%), seguidas por los tumores (25,6%). (CENFR 2019).

Otro punto interesante a resaltar, es que el proyecto considera la utilizacién de energia solar
fotovoltaica la cual es un tipo de energia sustentable que no genera contaminacién y cuyo sistema de

generacidn es completamente comprometido con el medio ambiente.
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Por ultimo, se pueden identificar otras externalidades positivas del proyecto, como el desarrollo y Ia
mejora con respecto a la imagen del lugar, ya que la ubicacién donde se pretende llevar a cabo este
proyecto es una zona en proceso de urbanizacidn con escaso flujo de personas, ademas debido a que
la mayoria de los materiales que se utilizan en el armado del campo de juego son reciclados, el mismo
resulta muy amigable con el medio ambiente. Por otro lado, tanto en la etapa de inversidn e instalacion

del predio como en la etapa de operacion, se generaran puestos de trabajo.
4. METODOLOGIA

Coloma Ferra y Claudia Botteon (2007) establecen tres pasos a seguir para la evaluacién econémica de
un proyecto, los cuales consisten en identificar, cuantificar y valorar los beneficios y los costos

atribuibles a su ejecucion, a lo largo de toda la vida del proyecto.
Por esta razén en el presente trabajo, se distinguio tres etapas los cuales se detallan a continuacion.

En la primera etapa de identificacion se procedié como primera medida a: “Identificar los beneficios y
costos atribuibles al proyecto, es decir, aquellos que ocurren en la situacién con proyecto pero que no
ocurren en la situacidn sin proyecto optimizada. Esto consiste en determinar cuales son los conceptos
de los beneficios y costos atribuibles al proyecto, sin proceder todavia a su cuantificaciéon ni valoracidn,
y el momento de la vida del proyecto en el cual ocurrird cada uno de ellos”. (Ferra, C., Botteon, C,,

2007).

En la segunda etapa se buscd “Cuantificar los beneficios y costos del proyecto previamente
identificados. Esto consiste en hacer estimacion de las cantidades fisicas que corresponden a cada uno

de esos beneficios y costos”. (Ferra, C., Botteon, C., 2007).

Por ultimo, en esta tercera etapa se buscd “Valorar los beneficios y costos previamente cuantificados,
lo cual implica asignar valores monetarios a los beneficios y costos, que se realiza atendiendo al
concepto de costo de oportunidad. Como resultado de este paso, se obtiene el flujo de beneficios y

costos del proyecto y el flujo de beneficios netos”. (Ferra, C., Botteon, C., 2007).

Por lo tanto, una vez llevada a cabo la identificacién, cuantificacién y valoracidn tanto de los costos
como de los beneficios, se procesd la informacién recopilada para posteriormente realizar el armado

de los flujos y de esta manera obtener los indicadores de rentabilidad.
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CAPITULO Il

ESTUDIO DEL MERCADO

El césped artificial comenzd a utilizarse en el futbol alld por los afos 80, cuando los clubes europeos
instalaron campos de césped artificial en sus estadios y posteriormente se expandid por Norteamérica
en los afos 90. Algunos de los motivos por los cuales los diferentes clubes optaban por este tipo de
campo, eran las condiciones climdticas que impedian mantener en buen estado el campo de juego y
que ademas las competiciones requerian muchas horas de entrenamiento. En este sentido, este tipo
de campo ofrecia mayor resistencia con un mantenimiento minimo en comparacién con el césped
natural, que se estropeaba a menudo y costaba mucho mantenerlo. En un principio, la aceptacién de
este tipo de campo por los usuarios no fue muy buena, por lo que las asociaciones de futbol nacionales
como la FIFA y la UEFA prohibieron el uso de césped artificial. Pero debido al gran avance en la calidad
y caracteristicas de los materiales, el césped artificial se fue adecuando cada vez mas a las necesidades
de los usuarios. Hoy en dia hay competiciones en las cuales estd permitido el uso del mismo en

determinadas instancias o categorias con aceptacién de la FIFA y la UEFA.

En Argentina alla por el 2009 ya se observaba la introduccidn de este tipo de material en el mercado,
ya que empresas proveedoras de este material comenzaron a instalarse en el pais desde entonces, tal
es el caso de Sportlink, Forbex, AS Yesan, El Espartano, Césped Argentino, entre otros, debido a la gran
demanda que se presentaba por este material novedoso al brindar una experiencia completamente

nueva y satisfactoria para los usuarios.

Debido a la buena aceptacion de este tipo de material para el desarrollo de diferentes deportes por
parte de los usuarios y a la gran demanda que en consecuencia se generaba, se detectaron
oportunidades de negocios, lo cual llevé al notable crecimiento de este mercado. Desde entonces afo
tras afo, se inauguraban predios deportivos con canchas de césped artificial, volviéndose un negocio
importante en diferentes regiones del pais. Tal fue el crecimiento de este mercado que en el 2012 los
titulares de diferentes diarios indicaban “Un verde que es negocio redondo” (La voz, agosto de 2012),
“La Argentina es uno de los paises lideres en canchas de pasto sintético”, (El Cronista, abril de 2012).
Las noticias indicaban también que para el 2012 Argentina era el segundo pais en Sudamérica con
mayor cantidad de canchas de césped sintético después de Brasil, ya que en Argentina se consumian
800.000 m2 de césped sintético al afio, mientras que en Brasil se consumian 1.300.000 m2 de césped

sintético al afo.
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En Argentina el primer club federado en utilizar este tipo de instalaciones, debido a que en reiteradas
ocasiones tuvo que posponer e incluso cancelar fechas por el mal estado de su campo de juego, fue el
club Excursionistas de Buenos Aires. El campo de juego con césped artificial se inauguré alla por el

2015 en el certamen de Primera C.

La utilizacién de césped sintético se extendié a diferentes regiones del pais, particularmente en la
provincia de Mendoza actualmente existen varios predios deportivos de estas caracteristicas
concentrados en diferentes departamentos, tales como Godoy Cruz, Maipu, Guaymallén, Las Heras y

otros departamentos.

El departamento de Las Heras — Mendoza, no ha sido ajeno a esta evolucién, ya que desde el afio 2010
se han estado inaugurando predios deportivos con canchas de césped sintético tanto de futbol 5 como

de futbol 7, tal es el caso del predio “Del Potrero” que abrid sus puertas alld por el 2012.

Teniendo en cuenta todo lo mencionado, para el presente proyecto se llevé a cabo un andlisis de
mercado de manera de identificar la actual oferta, demanda y el precio por turnos, en las zonas

aledaiias a donde se pretende llevar a cabo el proyecto.
1. DETERMINACION DE LA OFERTA

Para identificar la oferta, se realizé un analisis de mercado en diferentes distritos del departamento de
Las Heras, en los cuales se identificd predios deportivos como “La cancha FC”, “La Cienaguita futbol
club”, “Canchas de futbol”, “La Cumbre futbol 5”, “La UEFA”, “Donde Topa futbol 5”, “El Domo”, entre
otros. Cada uno de estos predios cuenta con caracteristicas diferentes en lo que respecta a la
dimension (Fatbol 5 o Futbol 7), material (césped sintético, césped natural, tierra) y cantidad de
campos de juego, por lo tanto, a efectos del presente proyecto se consideré los predios que cuentan

con caracteristicas similares, y por lo tanto resulten competitivos, con el propuesto en este proyecto.

Teniendo en cuenta lo mencionado, se identificaron que los predios “La cancha FC” y “La UEFA”
cuentan con el servicio de canchas de futbol 7 con césped sintético, cabe aclarar que “La cancha FC”
se encuentra ubicado aproximadamente a 6 km del lugar donde se pretende realizar este proyecto,
con respecto a “La UEFA” esta se encuentra aproximadamente a 5,5 km del lugar donde se pretende

realizar el proyecto.

Por otro lado, también se identificaron dos predios con caracteristicas similares a las del presente
proyecto por la zona de Guaymallén, especificamente en el distrito de Bermejo, y debido a su cercania
a la ubicacién del proyecto se los tuvo en cuenta para el analisis, el primer predio es “Canchas Solis 7”
ubicada a 3,5 km de la ubicacidn del proyecto y el segundo predio es “La bodega” ubicada a 5,5 km de

la ubicacidn del proyecto.
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Una vez identificada la oferta, se realizé un relevamiento de informacién en la zona para determinar
el precio de mercado de este tipo de servicios, el cual se llevd a cabo mediante consultas telefénicas a
cada uno de los predios considerados en la oferta. La informacidn relevada indicé los siguientes precios
por turno de una hora: “La cancha FC”: $1260, “La UEFA”: $1200, “Canchas Solis 7”: $950, “La bodega”:
$1100. Por lo tanto, teniendo en cuenta estos precios, se tomé un promedio de los mismos para

determinar el precio de mercado.
2. CARACTERIZACION DE LA POBLACION DEL ENTORNO

Antes de continuar con la demanda, resulta necesario caracterizar el entorno del lugar de donde se

pretende llevar a cabo este proyecto.

Como se observa en la imagen 1, el lugar donde se pretende llevar a cabo el proyecto se encuentra
marcado en color verde, y la ubicacion del predio “Del Potrero” se encuentra marcada en color naranja.
Debido a la cercania de los mismos, exactamente 3,6 km de distancia, se tuvo en consideracion la
entrevista que se realizé al encargado del predio “Del Potrero” a modo de identificar el departamento
de procedencia de los clientes que posee este predio. El encargado afirmd que aproximadamente el
60% de los clientes provienen del departamento de Las Heras (Ciudad, Plumerillo, Zapallar, Algarrobal,
etc.), el 20% del departamento de Guaymallén y un 20% de otros departamentos. Por estos motivos,

se puso énfasis en la caracterizacién tanto del departamento de Las Heras como de Guaymallén.
Imagen 1: Distritos del departamento de Las Heras aledafios al predio.

El Algarrobal
El Plumerillo
TAMARINDOS I [RN40

EL PARAISO TAMARINDOS
1

Las Heras °

El ZJ})G”(H' BARRIO
UJEMVI

Bermejo
Fuente: Google. (s.f.). “Mapa del départamento de Las Heras, Mendoza, Argentina en Google maps”.

Recuperado el 15 de noviembre, 2019.
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El departamento de Las Heras segun la poblacidn estimada en base a los resultados del Censo Nacional
de Poblacién, Hogares y Viviendas 2010, cuenta con una poblacion aproximada de 233.000 habitantes,
los cuales se encuentran aglomerados en diferentes distritos. A efectos del presente proyecto el
analisis se centrd en los distritos El Plumerillo, El Zapallar, Ciudad y por ultimo El Algarrobal. Ciudad y
El Plumerillo son los distritos con mayor poblacién en el departamento de Las Heras y junto con los

distritos El Zapallar y El Algarrobal presentan las siguientes caracteristicas:

Cuadro 1: Informacion demogrdfica distrital del departamento de Las Heras.

Poblacidn Varén Mujer Edad 15- 64
Ciudad 35.322 48% 52% 64%
El Plumerillo 38.307 49% 51% 62%
El Zapallar 14.614 47% 53% 65%
El Algarrobal 13.506 51% 49% 61%

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos tomados de la DEIE, Censo Nacional de Poblacion, Hogares y

Viviendas 2010.

Con respecto al género de la poblacidon, estos distritos presentan porcentajes similares tanto de
varones como de mujeres, y un gran porcentaje de su poblacién se encuentra en el rango etario de 15

a 64 anos de edad.

Cuadro 2: Informacion econdmica distrital del departamento de Las Heras.

Hogares H sin NBI H con NBI
Ciudad 10.495 96% 4%
El Plumerillo] 9.755 91% 9%
El Zapallar 4.140 97% 3%
El Algarrobal 3.351 84% 16%

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos tomados de la DEIE, Censo Nacional de Poblacién, Hogares y

Viviendas 2010.

Otra caracteristica relevante de estos distritos es que sélo un pequefio porcentaje de los hogares,
presentan al menos un indicador de Necesidades Basicas Insatisfechas, a excepcion de El Algarrobal

gue cuenta con un porcentaje mas elevado.
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Cuadro 3: Informacion econémica distrital del departamento de Las Heras.

Disponibilidad de bienes Calidad de materiales
Heladera |Computadora Tel. celular|Tel. de linea] Calidad1 | Calidad 2 |Calidad 3y 4
Ciudad 98% 47% 84% 67% 69% 23% 8%
El Plumerillo 94% 37% 84% 55% 47% 40% 13%
El Zapallar 98% 49% 85% 73% 67% 26% 7%
El Algarrobal 87% 23% 80% 33% 28% 38% 33%

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos tomados de la DEIE, Censo Nacional de Poblacion, Hogares y

Viviendas 2010.

Con respecto a la disponibilidad en los hogares de algunos bienes como es la heladera, computadoras,
teléfonos celulares y teléfonos de linea, se encuentran porcentajes elevados de los hogares que
cuentan con este tipo de bienes, sin embargo, en El Algarrobal en lo que respecta a computadoras y

teléfonos de linea, se observan porcentajes bajos.

Por otro lado, en lo que respecta a la calidad de los materiales de las viviendas, se observa que
aproximadamente el 90% de las viviendas presentan materiales de muy buena calidad (Calidad 1 y
calidad 2), a excepcién de El Algarrobal que presenta un porcentaje mas bajo de viviendas con esas

caracteristicas.

Una vez caracterizados los distritos ubicados en el departamento de Las Heras, como se mencioné
anteriormente, a efectos del presente proyecto es necesario realizar el mismo ejercicio en algunos
distritos del departamento de Guaymallén, ya que son distritos aledafios a la ubicacién de donde se

pretende llevar a cabo el proyecto.

Imagen 2: Distritos del departamento de Guaymallén aledarios al predio.

14

<
allar BARRIO El Sauce

UJEMVI

Bermejo

Pedro Molina

Belgrano

Fuente: Google. (s.f.). “Mapa del departamento de Guaymallén, Mendoza, Argentina en Google

maps”. Recuperado el 15 de noviembre, 2019.
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El departamento de Guaymallén segun los resultados del Censo Nacional de Poblacién, Hogares y
Viviendas 2010, cuenta con una poblacién aproximada de 328.000 habitantes, los cuales se encuentran
aglomerados en diferentes distritos. En este caso, el analisis se centrd en los distritos de Bermejo, El
Sauce, Pedro Molina y General Belgrano siendo este ultimo el distrito con mayor poblacién del

departamento.

Cuadro 4: Informacion demogrdfica distrital del departamento de Guaymallén.

Poblacién Varén Mujer Edad 15- 64
Bermejo 16.653 49% 51% 64%
El Sauce 10.763 50% 50% 65%
Pedro Molina 10.625 48% 52% 65%
Gral.Belgrano| 42.419 49% 51% 63%

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos tomados de la DEIE, Censo Nacional de Poblacion, Hogares y

Viviendas 2010.

Con respecto al género de la poblaciéon, estos distritos presentan porcentajes similares tanto de
varones como de mujeres, y un gran porcentaje de su poblacidn se encuentra en el rango etario de 15

a 64 anos de edad.

Cuadro 5: Informacion econémica distrital del departamento de Guaymallén.

Hogares H sin NBI H con NBI
Bermejo 4182 91% 9%
El Sauce 2625 89% 11%
Pedro Molina 3186 96% 4%
Gral.Belgrano| 11.118 90% 10%

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos tomados de la DEIE, Censo Nacional de Poblacion, Hogares y

Viviendas 2010.

Otra caracteristica relevante de estos distritos es que sélo un pequefio porcentaje de los hogares,

presentan al menos un indicador de Necesidades Basicas Insatisfechas.

Cuadro 6: Informacion econémica distrital del departamento de Guaymallén.

Disponibilidad de bienes Calidad de materiales
Heladera Computadora Tel. celular Tel. delinea|] Calidad1 Calidad2 Calidad 3y 4
Bermejo 95% 41% 87% 57% 54% 37% 9%
El Sauce 95% 39% 89% 46% 39% 45% 16%
Pedro Molina 97% 46% 84% 65% 73% 19% 8%
Gral.Belgrano 94% 35% 84% 52% 56% 30% 14%

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos tomados de la DEIE, Censo Nacional de Poblacién, Hogares y

Viviendas 2010.
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Con respecto a la disponibilidad en los hogares de algunos bienes como es la heladera, computadoras,
teléfonos celulares y teléfonos de linea, se encuentran porcentajes elevados de hogares que cuentan

con este tipo de bienes a excepcion de la computadora que presenta un porcentaje relativamente bajo.

Por otro lado, en lo que respecta a la calidad de los materiales de las viviendas, se encuentra que
aproximadamente el 88% de las viviendas presenta materiales de muy buena calidad (Calidad 1 y

calidad 2).

Ahora bien, ampliando ain mas el panorama haciendo referencia al ingreso que presenta la poblacion
de la provincia de Mendoza discriminado por regiones, se encuentra que segun los resultados de la
Encuesta de Condiciones de Vida 2019, el ingreso individual promedio de la poblacién es el que se

indica en el cuadro 7.

Cuadro 7: Ingreso individual segun de residencia, Mendoza (2019).

Ingreso individual medio segln region de residencia, Mendoza (2019)
L, Ingreso individual medio ($) | Ingreso individual
Regidn - .
Varén | Mujer promedio ($)

Gran Mendoza $17.581 $13.404 $15.493
Este $13.536 $10.726 $12.131
Noreste $13.071 $10.981 $12.026
Valle de Uco $16.185 $12.494 $14.340
Sur $16.771 $12.902 $14.837

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos tomados de la DEIE, Encuesta de Condiciones de Vida,

Mendoza, afios 2019.

En el cuadro N°7 se puede observar que la regién que presenta un ingreso individual promedio mas
elevado es el Gran Mendoza con e $15.493 mensuales, seguida por el Sur, Valle de Uco y por ultimo el
Este y Noroeste. Cabe destacar que la regién de Gran Mendoza abarca tanto el departamento de Las
Heras como Guaymallén, incluyendo también los departamentos de Capital, Godoy Cruz, Lujan de Cuyo

y Maipu.

Por otro lado, con respecto a las condiciones de vida especificamente en la incidencia de la pobreza e
indigencia que presenta la provincia, la Encuesta de Condiciones de Vida 2019, muestra los resultados

expresados en el cuadro 8.
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Cuadro 8: Hogares y poblacion urbana bajo la linea de pobreza e indigencia, Mendoza (2019).

Incidencia de pobreza e indigencia, Mendoza (2019)
Concepto Hogares |Ingreso promedio del hogar

Pobreza 29,7% $22.348
Indigencia 4,1% $9.464

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos tomados de la DEIE, Encuesta de Condiciones de Vida,

Mendoza, afios 2019.

Los resultados indican que el 4,1% de la poblacién se encuentra en situacidn de indigencia con un
ingreso promedio del hogar de $9.464 mensuales, por otro lado, el 29,7% de la poblacién se encuentra

en situacién de pobreza con un ingreso promedio del hogar de $22.348 mensuales.

Para concluir con la caracterizacion de estos departamentos, segun la DEIE, en las encuestas de
condiciones de vida 2016, se indican los: “Hogares por realizacién de actividades de tiempo libre, por
departamento”. Estas encuestas revelan que tanto en el departamento de Las Heras como en el
departamento de Guaymallén un gran porcentaje de los hogares encuestados dedican su tiempo libre

a realizar actividades deportivas.

Cuadro 9: Porcentaje de hogares que practican deportes en diferentes departamentos, Mendoza.

Practica de deportes
Departamento Sl NO
Las Heras 45% 55%
Guaymallén 42% 58%

Fuente: Elaboracidn propia (2019), datos tomados de la DEIE, Encuesta de Condiciones de Vida,

Mendoza, 2017.

Una vez caracterizado el entorno del lugar de donde se pretende llevar a cabo este proyecto, se

procede a la determinacién de la demanda.
3. ESTIMACION DE LA DEMANDA

Para identificar la demanda, como primera medida se solicitd el registro de datos del predio “Del
Potrero”, en los cuales se identificé la demanda que presenta este predio por canchas de futbol 7,
considerando tanto los turnos otorgados, como el registro de los ultimos meses de los turnos que

fueron rechazados por no disponerse de capacidad para prestar el servicio.

Ademas se realizaron dos encuestas a los clientes actuales del predio “Del Potrero”, la primera con la
intencién de identificar si habitualmente concurren a otro predio con canchas de césped sintético de

futbol 7, para determinar la demanda que no cubre el predio “Del Potrero”, la segunda con la intencion
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de identificar qué porcentaje de los clientes que accedieron recientemente a turnos de canchasde 7y
de 9 en “Del Potrero”, estarian dispuestos a trasladarse a un nuevo predio deportivo especializado en

canchas de 7.
v La primera encuesta fue redactada de la siguiente manera:

Estimado cliente, en "Del Potrero, futbol" estamos realizando una pequefia encuesta con el fin

de mejorar y ampliar nuestros servicios. Desde ya le agradecemos su tiempo.
¢Usualmente juega en otros predios, en canchas de futbol 7? SI, NO
Si su respuesta es Sl, aproximadamente, écuantas veces al mes?

Si su respuesta es NO, ¢por algin motivo en particular? (No hay turnos, no hay jugadores,

prefiero canchas de 5. etc.)

Esta encuesta se realizd a 90 clientes por via telefénica ya sea por llamada o mensaje de texto,
de los cuales respondieron 83 clientes, obteniéndose los resultados que se visualizan en el

siguiente grafico.

Grdfico 1: Resultados de la primera encuesta realizada por el predio “Del Potrero”.

Respuestas primera encuesta

M 2 veces
M 3 veces
28%
4 veces
6% | 6 veces
4%
13%
: 14% M 8 veces

E No, no hay turno

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados mediante una encuesta en el predio “Del Potrero”

en el departamento de Las Heras, Mendoza, Argentina.

Los resultados de esta primera encuesta indican que el 47% de los encuestados no asiste a
otros predios con canchas de futbol 7, ya sea por falta de jugadores, porque prefieren canchas

de futbol 5 u otros motivos, sin embargo, es interesante destacar que existe un 14% de los
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encuestados que no asiste a otros predios debido a que no hay turnos disponibles. Por otro
lado, el 39% de los encuestados afirmé que asiste a otros predios con canchas de futbol 7,

entre 2 a 8 veces al mes.
v" La segunda encuesta fue redactada de la siguiente manera:

Estimado cliente, teniendo en cuenta que usted accedié a turnos de chanchas de futbol 7 0 9
en los ultimos meses, en "Del Potrero, futbol" estamos realizando una pequefia encuesta con

el fin de mejorar y ampliar nuestros servicios. Desde ya le agradecemos su tiempo.

¢Estaria usted, dispuesto a trasladarse a un nuevo predio deportivo especializado en canchas

de 7, ubicado a 6 minutos (3,6 km) en auto desde el predio "Del Potrero"? SI, NO

Esta encuesta se realizd por via telefénica ya sea por llamada o mensaje de texto a 74 clientes
gue accedieron a un turno de cancha de fitbol 7 0 9 en el predio “Del Potrero” en los meses
mas recientes, de los cuales respondieron 63 clientes, obteniéndose como resultado que solo
el 6% de los encuestados no estaria dispuesto a trasladarse a un nuevo predio, principalmente
por la cercania del predio “Del Potrero”. Por otro lado, el 94% de los encuestados afirmaron

gue estarian dispuestos a trasladarse a un nuevo predio.

Por lo tanto, una vez indicado los resultados obtenidos en las correspondientes encuestas, antes de
adentrarse en la estimacion de la demanda con la cual se trabajé en este proyecto, es necesario aclarar
que también se tuvo en cuenta la base de datos de los Ultimos afios del predio “Del Potrero”, tanto
para determinar la estacionalidad de la demanda por este tipo de campos de juego durante el afio
(Baja, Media, Alta) como para determinar la cantidad de turnos otorgados por canchas de futbol 7y 9,
a modo de dimensionar la demanda que tiene el predio “Del Potrero” por este tipo de campos de
juego. Ademas, se realizé un relevamiento de datos en los ultimos meses, de los turnos que fueron

rechazados debido a la ocupacién total de los campos de juego.

Para determinar la demanda con la cual se trabajé en el presente proyecto, como primera medida se
considerd una demanda base denominada Demanda Base 0, el cual esta conformada por los siguientes

componentes:

Demanda base 0 = Rechazadas + Trasladadas

Rechazadas: Este componente hace referencia a los turnos rechazados de las canchas de futbol 7y 9
en el predio “Del Potrero”, los cuales como ya se menciond surgen del relevamiento de datos en los

ultimos meses de este predio. En este punto debido a que el relevamiento de los datos con los que se
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cuenta es de los Ultimos meses, se tuvo en cuenta la estacionalidad de la demanda de los ultimos afios

del predio “Del Potrero” para poder contar con una proyeccién anual de los turnos rechazados.

Trasladadas: Este componente hace referencia a los turnos de las canchas de futbol 7 y 9 del predio
“Del Potrero” que se espera trasladar a este nuevo predio. En este punto para determinar la cantidad
de turnos de canchas de futbol 7y 9, que se espera trasladar al nuevo predio, se consideré el promedio
de los turnos de las canchas de futbol 7 y 9 otorgados en los Ultimos dos afios (2017 y 2018), teniendo

en cuenta la respectiva estacionalidad.

Ahora bien, como ya se menciond anteriormente se realizé una encuesta a los clientes del predio “Del
Potrero” que accedieron a un turno de cancha de futbol 7 0 9, en la cual se obtuvo como resultado
gue el aproximadamente el 6% de los clientes encuestados no estarian dispuestos a trasladarse a este
nuevo predio por diferentes motivos, por otro lado, el 94% de los clientes encuestados afirmo estar

dispuesto a trasladarse a este nuevo predio.

Por lo tanto, dado que en la Demanda Base 0, se considerd el total de los turnos rechazados vy
trasladados, teniendo en cuenta los resultados de la segunda encuesta y a modo de no
sobredimensionar la demanda con la cual se trabajé en este proyecto, como segunda medida se
considerd una segunda demanda base que se denomina Demanda Base 1, la cual estd conformada de

la siguiente manera:

Demanda base 1 = (0,9) * Demanda base 0

Aun cuando en la segunda encuesta realizada se obtuvo como resultado que el 94% de los clientes
encuestados estarian dispuestos a trasladarse a este nuevo predio, se optd por considerar que solo el
90% de los clientes estarian dispuestos a trasladarse a este nuevo predio, esto con el fin de no

sobredimensionar y ser cautos en la estimacion de la demanda con la cual se trabajo.

Por otro lado, para la proyeccidn de esta Demanda Base 1, se recurrié a la experiencia del predio “Del
Potrero” a modo de identificar la evoluciéon que éste tuvo en su demanda una vez inaugurado. Para
esto se realizé una entrevista al encargado del predio “Del Potrero”, en la cual se obtuvo la siguiente

informacion:

El entrevistado indicé que a los 6 meses de inaugurado el predio, ya se contaba con una clientela sélida
y una capacidad ocupada similar a la que ha estado teniendo el predio “Del Potrero” en estos ultimos
afios. En este punto es necesario aclarar que la base de datos indica que la capacidad ocupada del

predio “Del Potrero” en los uUltimos 3 afios ha sido aproximadamente del 70%. Con respecto a la
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capacidad ocupada a la que da lugar la demanda denominada Demanda Base 1, es aproximadamente

del 39%.

Teniendo en cuanta lo mencionado, la estimacién de la demanda del proyecto para el primer afio se

realizé de la siguiente manera:

Demanda base 1) +09 (Demanda base 1)
2 ’ 2

Ao 1 = 0,6(
Asi, se considerd que la demanda del proyecto para el afio 1, iba a ir aumentado de manera gradual
aun teniendo en cuenta la informacidn obtenida de la entrevista mencionada, con el fin de ser cautos
y evitar el sobredimensionamiento de la demanda. Por lo tanto, para el primer semestre del primer
ano se considerd solo el 60% de la Demanda base 1 correspondiente a ese semestre, y para el segundo
semestre del primer afio se considerd el 90% de la Demanda base 1 de ese periodo. Una vez
determinada la demanda que se consideré para el primer afio, siguiendo la misma ldgica gradual, tanto
para el segundo como para el tercer afio se considerd una evolucién constante de esta Demanda base
1 del 21% anual, alcanzando recién en el cuarto afo la capacidad de ocupacién del 70% que segun la
entrevista, el predio “Del Potrero” alcanzo a los 6 meses de inaugurado el predio. Esta evolucién de la
demanda en funcidn del porcentaje de ocupacion que se considerd para el presente proyecto se puede

observar en el grdfico 2:

Grdfico 2: Proyeccion de la evolucion del porcentaje de ocupacion.

Evolucion porcentaje de ocupacion

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

ler semest 2do semest 2 afo 3 aio 4 aiho 5 aiio
=% Ocupacion proyecto % ocupacion "Del Potrero"

% ocupacion encuesta 1

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de la base de datos del predio “Del Potrero”

(2016-2018) para la proyeccion.
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En el grdfico 2 se observa en azul la evolucién de la demanda en funcién del porcentaje de ocupacion
proyectada para el presente proyecto, en rojo se observa el porcentaje de ocupacién que presento el
predio “Del Potrero” en los ultimos afios y que segun la entrevista realizada se alcanzé a los 6 meses
de inaugurado el predio. Por lo tanto, con respecto a la demanda en este proyecto se considerd una
evolucidn gradual del porcentaje de ocupacién durante los primeros 3 afios y posteriormente un
porcentaje de ocupacion constante e igual a la que presento en los ultimos afios el predio “Del Potrero”

(70%).

Por otro lado, algo interesante a destacar en este punto son los resultados obtenidos en la primera
encuesta mencionada anteriormente, ya que los mismos indican la cantidad de clientes y la frecuencia
con que asisten a otros predios deportivos con campos de futbol 7, indicando de esta manera parte de
la demanda que el predio “Del Potrero” no ha estado cubriendo. Considerando a modo de ser cautos,
solo el 80% de estos resultados, estos representan un porcentaje de ocupacion aproximado del 30% el
cual se puede observar en la grafica N2 2 en color verde. Pero es necesario aclarar que esta informacion
no se tuvo en cuenta para el andlisis y la proyeccién de la demanda, solo se tuvo en cuenta a modo de
contrastar la demanda proyectada y corroborar que no se estd considerando datos

sobredimensionados.

Por lo tanto, teniendo en cuenta lo mencionado en el cuadro 10, se puede observar la proyeccién
realizada respecto a la evolucién de la cantidad de turnos para los primeros 5 afios que se tuvo en

cuenta para el andlisis del presente proyecto.

Cuadro 10: Proyeccion de la evolucion en la cantidad de turnos.

Evolucién cantidad de turnos proyectados
1
Afio 2 3 4 5
ler semestre|2do semestre
449 644
Cantidad 1771 2142 2592 2592
1092

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de la base de datos del predio “Del Potrero”

(2016-2018) para la proyeccion.

A partir de la demanda proyectada la empresa ha decidido tomar algunas medidas que conduzcan a
un aumento de la misma, como la aplicacién de un precio mas bajo que el de mercado para el primer
afio, organizacion de torneos, eventos deportivos, entre otros. Cabe destacar que, en la estimacion del

flujo de fondos sélo se tuvo en cuenta el menor precio de alquiler de las canchas.
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Una vez realizado el andlisis correspondiente de manera de determinar tanto la oferta como la
demanda vy el precio con el cual se trabajo en este proyecto, en el siguiente capitulo se procedié a la

identificacion, cuantificacion y valoraciéon de los costos y beneficios atribuibles al proyecto.
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CAPITULO 1lI

COSTOS Y BENEFICIOS DEL PROYECTO

En este capitulo se procedid en detalle con la identificacidn, cuantificacidn y valoracién de los costos y
beneficios atribuibles al proyecto. Para ello es necesario distinguir entre costos y beneficios, por lo que

como primera medida se abordé los costos seguido de los beneficios.
1. IDENTIFICACION, CUANTIFICACION Y VALUACION DE COSTOS

Por el lado de los costos atribuibles al presente proyecto, se puede distinguir entre la inversion inicial

y los costos operativos.
1.1. Inversion inicial

La inversién inicial implica todos los fondos requeridos para el acondicionamiento del terreno,
instalacion de servicios, armado de la infraestructura e instalacién de los campos de juego, de modo

que el predio esté en condiciones para su inauguracion.

Cuadro 11: Inversidn inicial desagregado por rubros de inversion.

L, % respecto
Descripcién Total por grupo
del total

Inversion total $5.510.523 100%
Acondicionamiento terreno $101.090 2%
Infraestructura $799.240 15%
Campo de juego $4.149.683 75%
lluminacién canchas $323.910 6%
Cerrado de canchas $118.300 2%
Articulos varios $18.300 0,3%

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de los correspondientes presupuestos requeridos.

En el cuadro 11, se consigna el total de la inversidn inicial desagregado por rubros de inversidn. Se
observa que la inversion en el campo de juego representa un porcentaje importante del total de la
inversion inicial (75%), por otro lado, la inversion en la infraestructura del predio también presenta un
porcentaje elevado del total de la inversidn inicial (15%) después del campo de juego. Debido a la
magnitud de la inversidn, resulta necesario analizar cada item por separado para entender su

composicion.
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Antes de analizar cada item en detalle, es necesario realizar algunas aclaraciones respecto al lugar
fisico de donde se pretende llevar a cabo este proyecto. La empresa cuenta con un terreno adquirido
con anterioridad en el departamento de Las Heras, ubicado a 3,6 km de distancia del actual predio “Del
Potrero”, este terreno fue adquirido a modo de inversidn independientemente del presente proyecto.
Por este motivo no fue considerado como un componente mas de la inversion inicial, sin embargo, se
atribuyé un pago de alquiler por el uso del mismo a modo de incluir en el andlisis su costo de

oportunidad, el cual serd considerado en los costos operativos explicados mds adelante.
1.1.1. Acondicionamiento del terreno

El espacio fisico donde se pretende realizar el proyecto presenta algunas imperfecciones con respecto
al nivel de la superficie, ademas carece de los servicios basicos (agua y cloacas). Por estos motivos se

requieren las siguientes inversiones detalladas en el cuadro 12.

Cuadro 12: Inversion inicial en el acondicionamiento del terreno.

Acondicionamiento terreno
item Cantidad Precio |Total precio
Nivelacién del terreno (hs maquina) 6 $2.500 $15.000
Ingreso servicios basicos al terreno $20.000
Recorrido interior de servicios $66.090
TOTAL $101.090

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de los correspondientes presupuestos requeridos.

Para la nivelacidn del terreno, de acuerdo al presupuesto se requieren 6 horas de trabajo con maquina.
Con respecto al ingreso de los servicios al terreno, se contactdé a un maestro mayor de obras para el
correspondiente presupuesto que incluye la mano de obra y materiales necesarios para introducir los

servicios desde la calle hasta donde se encontrara la infraestructura.
1.1.2. Inversion en infraestructura

El terreno donde se pretende realizar el proyecto es un terreno baldio, por lo que resulta necesario la
construccion de la infraestructura: bafios, quincho, vestuarios y cantina necesarios para el correcto

funcionamiento del predio.
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Cuadro 13: Inversidn inicial en la infraestructura del predio.

Infraestructura
ftem Cantidad Precio |Total precio
Mano de obra construccion (m cubierto) 52 $6.000 $312.000
Materiales de construccién (m cubierto) 52 $7.000 $364.000
Quincho $33.000
Circuito electrico para construccion $38.240
Artefactos bafio 8 S 4.000 $32.000
Instalacion artefactos bafio $8.000
Carteleria y habilitacion $12.000
TOTAL $799.240

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de los correspondientes presupuestos requeridos.

Para la construccion de la infraestructura se contactd con un maestro mayor de obras para el
correspondiente presupuesto, el cual incluye mano de obra y materiales por metro cubierto de
construccién bruta y fina. Ademas, se contactd con un electricista y un plomero, para presupuestar
tanto las instalaciones eléctricas de toda la infraestructura como la instalaciéon de los artefactos
correspondientes del los bafios y vestuarios. Por ultimo, se presupuestd una carteleria comercial para

el predio y se realizaron las consultas correspondientes en la municipalidad para determinar el costo

para la habilitacién del predio.
1.1.3. Inversidén campo de juego

En el caso del campo de juego, ademas de la nivelacién del terreno, se requiere un estabilizado

especial, para posteriormente instalar el césped artificial.

Cuadro 14: Inversidn inicial en los campos de juego.

Campo de juego

ltem Cantidad Precio Total precio

Césped artificial (m2) 3375 $976 $3.293.983
Costo de trasporte 2 $45.000 $90.000
Arena fina (batea) 3 $ 20.000 S 60.000

Viaticos de personal 2 $9.700

Estabilizado cancha (m2) 3375 $200 $675.000
Arcos 6 $21.000

TOTAL $4.149.683

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de los correspondientes presupuestos requeridos.

Como primera medida se contactd con los principales proveedores de césped artificial, buscando la

mejor relacion calidad precio, teniendo en cuenta la experiencia del predio “Del Potrero”. En funcién
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de ello se decidié tomar como referencia el presupuesto otorgado por la empresa “YESAN AS”, el cual
incluye la provisién del césped artificial, instalacién, pegamento, cinta de unién y caucho molido.
Adicionalmente se tuvo en cuenta el presupuesto tanto del trasporte de todo el material el traslado
de la mano de obra especializada desde la Ciudad de Buenos Aires y los viaticos del personal
especializado durante su estadia para la instalacién. Con respecto al estabilizado especial que requiere
la superficie de los campos de juego, se contactd con personal adecuado para el correspondiente
presupuesto, el cual incluye mano de obra y una carpeta de estabilizado especial de 10 cm en toda la
superficie requerida y la compactacion del mismo. Por ultimo, se requieren 3 bateas de arena fina
necesarias para el adecuado drenado del agua en caso de lluvias, el cual se aplica en toda la superficie
del césped artificial, el mismo se presupuestd con el proveedor adecuado. Ademas, se presupuestaron

6 porterias requeridas para los campos de juego.
1.1.4. Inversion en iluminacion de canchas

Debido a la experiencia del predio “Del Potrero” y a la modalidad del rubro de este negocio, es
necesaria la incorporacién de un sistema de iluminacién para las canchas, ya que el horario en el que

normalmente se opera es nocturno.

Cuadro 15: Inversiodn inicial en la iluminacion de los campos de juego.

Iluminacién canchas
ftem Cantidad Precio |Total precio

Tubing (mtrs) 128 $ 400 $51.200
Cable proto 3x6mlim 215 $170 $36.550
Cable interior 2x4 192 S 80 $15.360

Cable 2,5 mIm 128 S 25 $3.200
Reflectores 400w 42 $2.000 $84.000
Honorarios $122.000
Material para pozos $11.600
TOTAL $323.910

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de los correspondientes presupuestos requeridos.

Para el sistema de iluminacidn de las canchas se contactd con un electricista especializado en el tema
para el correspondiente presupuesto y asesoramiento. El presupuesto incluye materiales necesarios
para la instalacién del sistema (cables, tubings, material de pozos), 42 reflectores de 400w para el total

de los campos de juego y honorarios.
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1.1.5. Inversion en cerrado de canchas

Debido a la experiencia del predio “Del Potrero”, es necesario cerrar los campos de juego para una
mejor experiencia y fluidez del servicio, ya que de lo contrario se perderia tiempo durante el transcurso

del juego en la busqueda del balén, pudiendo incluso extraviarse el mismo.

Cuadro 16: Inversidn inicial en el cerrado de los campos de juego.

Cerrado de canchas
item Cantidad Precio |Total precio
Red malla plastica (m2) 2640 $40 $105.600
Costo de traslado por pafio 6 $700 $4.200
Alambre $2.500
Honorarios $6.000
TOTAL $118.300

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de los correspondientes presupuestos requeridos.

Para el cerrado de los campos de juego es necesaria una red de malla plastica, y alambre para su
instalacion, por lo tanto, se contactd con posibles proveedores buscando la mejor relacién calidad
precio. El presupuesto seleccionado corresponde a un proveedor de la Ciudad de Buenos Aires, dado
gue el mismo no incluye costo de traslado ni honorarios por la instalacion, se obtuvo un presupuesto

adicional para los items mencionados.
1.1.6. Inversidn en articulos varios

Para el inicio de la operacion de este proyecto, se requiere de una serie de articulos fundamentales

como lo son las pelotas y las pecheras deportivas para distinguir a los jugadores de cada equipo.

Cuadro 17: Inversion inicial en articulos varios.

Articulos varios
ftem Cantidad Precio |Total precio
Pelotas 3 $1.900 $5.700
Pecheras 42 S 300 $12.600
TOTAL $18.300

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de los correspondientes presupuestos requeridos.

Para presupuestar estos articulos, se contactd con los proveedores con los que trabaja el predio “Del

Potrero”, los cuales otorgaron los correspondientes presupuestos.

Una vez analizado en detalle los items desagregados por rubro de inversidn, se procedio al analisis de

los costos operativos del proyecto.
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1.2. Costos Operativos

Los denominados costos operativos hacen referencia a los fondos requeridos para el correcto
funcionamiento del predio en su etapa de operacién. En este punto se realizd un analisis detallado de
cada uno de los costos operativos, expresados tanto en términos mensuales como anuales, debido a

gue los flujos de fondos presentados mas adelante, estan expresados en términos anuales.
1.2.1. Mano de obra

Con respecto a la mano de obra, la experiencia del predio “Del Potrero” indica que se requiere un
empleado para el correcto funcionamiento del predio, el cual llevara a cabo las funciones de atencién
al publico y encargado de la cantina. Para atribuirle el salario adecuado se contacté a un contador para
un correcto asesoramiento, quien determiné un salario total de $28.098,1 mensuales incluyendo todas
las contribuciones y aportes requeridos. Por lo tanto, el pago anual en concepto de mano de obra es
de $ 337.177,2. Resulta necesario realizar una aclaracién en este punto, ya que se requiere de un
supervisor encargado de otorgar los turnos mediante llamadas telefénicas, mensajes de texto etc. pero
no se requiere de su presencia en el predio. Debido a la experiencia del predio “Del Potrero” de que
esta labor requiere de un esfuerzo y tiempo minimo, ya que la misma sera llevada a cabo por la misma
persona que la realiza para ese predio, se optd por no considerar un pago adicional como costo de

oportunidad del mismo.
1.2.2. Mantenimiento

Teniendo en cuenta la experiencia y las recomendaciones de los proveedores del césped sintético, es
necesario realizar un mantenimiento mensual, que implica realizar el cepillado del césped sintético 4
veces al mes para mantener el campo de juego en buenas condiciones. Esto implica un costo de $4.000

al mes ($ 1.000 por cada cepillada) o de $48.000 anuales.

Por otro lado, la experiencia indica también que es necesario realizar el mantenimiento de todas las
redes plasticas cada 5 afios aproximadamente, debido al desgaste natural de las mismas y a los dafos

a los que estd expuesta. Esto implica un costo de $118.300, el cual se debe incurrir cada 5 afios.
1.2.3. Reposicion de articulos varios

Como primera medida la experiencia indica que se requiere la reposicién de aproximadamente 8
ldmparas al afo, esto debido al desgaste natural o hechos fortuitos que deterioran las mismas tales

como lluvia, viento, calor, etc. Esto implica un costo de $8.000 anuales.

Otros articulos que también estan expuestos al desgaste principalmente por su uso intensivo, son las

pelotas las cuales por recomendacién de los proveedores deben ser cambiadas cada 4 meses para
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mantener la calidad del juego. Esto implica un costo de $5.700 el cual se debe incurrir cada 4 meses o

de $17.100 en términos anuales.
1.2.4. Servicio coordinado de emergencias

Para el adecuado funcionamiento del predio, es necesario contar con un Servicio de emergencias,
debido a que el futbol es un deporte de contacto, los accidentes y las lesiones no estan exentas en este
deporte. Se contactd a la empresa SERCA Servicio de Emergencias Médicas, con la cual trabaja
actualmente el predio “Del Potrero” para la cotizacion del servicio. Este servicio implica un costo de

$2.000 mensuales 0 $24.000 anuales.
1.2.5. Servicios de Agua, Teléfono e impuestos municipales

El servicio de agua y cloacas es de vital importancia para el adecuado funcionamiento del predio, este
servicio se considera un costo fijo ya que se abona de manera bimestral de acuerdo a la cantidad de
metros cuadrados y la ubicacion del predio. Por lo tanto, como el terreno estd ubicado en el
departamento de Las Heras y tiene una dimensién de 4000 m2, el costo estimado es de $250

bimestrales 0 $1.500 anuales.

Por otro lado, como ya se menciond anteriormente, se requiere de una linea telefénica para la atencién

a los clientes y otorgar los turnos correspondientes. Esto implica un costo de $9.600 anuales.

Por ultimo, se exige un pago de impuestos municipales para el funcionamiento en regla del predio

deportivo, esto implica un costo de $2.000 mensuales o $24.000 anuales.
1.2.6. Costo de oportunidad del terreno

Con respecto al terreno, como ya se mencioné anteriormente, este fue adquirido a modo de inversion
independientemente de este proyecto, por lo que a efectos de considerar su costo de oportunidad se
contactd con una inmobiliaria para atribuirle el pago de un alquiler adecuado. Esto implica un costo de

$10.000 mensuales 0 $120.000 anuales.
1.2.7. Impuestos derivados de la actividad

Para determinar la categoria correspondiente en el monotributo, se contacté con un contador para un
adecuado asesoramiento, y teniendo en cuenta ademas la experiencia del predio “Del Potrero”, la
proyeccion estimada de los ingresos, el tipo de servicio que se brinda, la cantidad de empleados, el
consumo eléctrico, entre otros, se determind que la categoria correspondiente del monotributo es la

categoria G, segln los valores vigentes desde enero del afio 2020, por lo que el monto a abonar en
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concepto de locaciones y/o prestaciones de servicios es de $ 5.406,02 mensuales 0 $64.872,24 anuales

fijos.
1.2.8. Costo de la energia eléctrica

En este punto, es necesario realizar algunas precisiones respecto a la composicién tanto del consumo
como del costo de energia eléctrica, ya que estos dependen de diferentes factores que requieren un
analisis mas detallado. Por estos motivos como primera medida se centré el analisis en el consumo de
energia eléctrica y su composicién, en segundo lugar, en el costo de la energia eléctrica y su
composicion y, por ultimo, se procediod a la determinacidn del costo operativo que se tiene en cuenta

para el presente proyecto, considerando tanto el consumo como el costo de la energia eléctrica.

Con respecto al consumo de energia eléctrica, ademds del analisis técnico se tuvo en cuenta la
experiencia adquirida en el predio “Del Potrero”. Teniendo en cuenta lo mencionado, se determind
que el consumo eléctrico estd compuesto por un consumo eléctrico fijo (en Kwh) y un consumo

eléctrico variable (en Kwh).

Se considera como consumo eléctrico fijo en Kwh, al consumo eléctrico que se tiene
independientemente de si el predio esta operando con los respectivos turnos, ya que es un consumo

gue se tiene por el simple hecho de estar en su etapa de operacidn.

Cuadro 18: Composicion del consumo eléctrico fijo en kwh.

Consumo eléctrico FIJO en Kwh
Descripcién Cantidad |Potencia W Kwh Hs al dia Conslumo LElicl
dia en kwh
Tubo fluorescente 10 40 0,04 6 2,4
Reflectores 3 400 0,4 6 7,2
Heladeras 2 280 0,28 24 13,44
Freezer 1 140 0,14 24 3,36
TOTAL 26,4

Fuente: Elaboracidn propia (2019), datos relevados de la calculadora de consumo eléctrico del ENRE,

20109.

Entre los artefactos que generan este consumo, se encuentran 10 tubos fluorescentes y 3 reflectores,
los cuales entran en funcionamiento una vez se abre el predio, estos cumplen la funcién de iluminar el
predio. Se encuentran también artefactos como un freezer y 2 heladeras, los cuales se encuentran en
constante funcionamiento para el mantenimiento adecuado de las bebidas. Por lo tanto, realizando

un analisis mds técnico se observa en el cuadro 18 el consumo eléctrico fijo total en kwh por dia, que
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es de 26,4 Kwh. A efectos del anadlisis, para anualizar este consumo se considerd 360 dias al aio, por

lo que resulta un consumo fijo anual de 9.504 Kwh.

Por otro lado, se considera como consumo eléctrico variable en kwh, al consumo eléctrico que se tiene
cuando el predio esta operando con los respectivos turnos, ya que es un consumo que se tiene solo

cuando se esta operando algun turno.

Cuadro 19: Composicion del consumo eléctrico variable en kwh.

Consumo eléctrico
por turno en kwh

Descripcién| Cantidad | Potencia W kwh kwh por ch7(14)

Reflectores 42 400 0,4 5,6

Consumo eléctrico VARIABLE en kwh

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de la calculadora de consumo eléctrico del ENRE,

2019.

Como se puede observar en el cuadro 19 este consumo variable esta generado basicamente por el
funcionamiento de los reflectores que cumplen la funcién de iluminar especificamente los campos de
juego. Esto implica que en caso de que los campos de juego no se encuentren ocupados estos
reflectores no se encontraran en funcionamiento y viceversa. Por lo tanto, a modo de simplificar el
analisis, se tuvo en cuenta el consumo eléctrico por un turno de un campo de juego (ch7), cada campo
de juego cuenta con 14 reflectores, por lo que el consumo eléctrico de un turno de un campo de juego
es de 5,6 Kwh. A efectos del andlisis para determinar el consumo anual variable en kwh que se
considerd para el presente proyecto, resulta necesario hacer referencia a la demanda proyectada

anteriormente para los primeros 5 afos.

Teniendo en cuenta la evolucién de la cantidad de turnos proyectados para los primeros 5 afios en el
capitulo anterior y el consumo eléctrico de un turno de un campo de juego, se determind el consumo

total anual variable en kwh para los primeros 5 afios, los cuales se pueden observar en el cuadro 20.

Cuadro 20: Proyeccidn de la evolucion del consumo eléctrico variable anual en kwh.

Proyeccién del consumo eléctrico variable anual en kwh
Ano 1 2 3 4 5
Consumo total
variable (kwh)

6117,82 9914,84 11996,96 14516,32 14516,32

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados del ENRE y la base de datos del predio “Del
Potrero” (2016-2018) para la proyeccion.
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Esta proyeccion del consumo eléctrico variable anual en kwh, como ya se menciond se encuentra en

funcidn de la cantidad de turnos proyectados anteriormente para los primeros 5 afios.

Una vez determinado el consumo eléctrico fijo y el consumo eléctrico variable, que se proyecté para
el presente proyecto, se tiene que el consumo eléctrico total en kwh para los primeros 5 afos es el

gue se observa en el siguiente cuadro 21.

Cuadro 21: Proyeccion de la evolucion del consumo eléctrico total anual en kwh.

Proyeccidn del consumo eléctrico total anual en kwh
Afio 1 2 3 4 5
Consumo fijo (kwh) 9504 9504 9504 9504 9504
Consumo variable (kwh)] 6117,82 9914,84 11996,96 14516,32 14516,32
Total consumo (kwh) 15622 19419 21501 24020 24020

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados del ENRE y la base de datos del predio “Del
Potrero” (2016-2018) para la proyeccion.

Ahora bien, para determinar el costo operativo total anual que se le atribuye al consumo eléctrico
total, es necesario aclarar la composicién del total a pagar por este servicio. A modo de simplificar el
analisis se considerd que el pago total por este servicio, estd compuesto por cuatro cargos. El primero
es el cargofijo, el cual es un cargo que se paga por el simple hecho de poder acceder al servicio eléctrico
y este es un monto fijo que no depende de ninguna variable. El segundo es el cargo variable, el cual es
un cargo que se paga por la cantidad de kwh consumidos considerando una tarifa establecida por el
mismo. El tercero esta compuesto por “otros cargos” tales como impuestos provinciales, recargos por
mora, cargos por aviso de suspensién o reanudacion del suministro entre otros, y que principalmente
estan en funcidn del cargo variable, representando aproximadamente el 4% del mismo. Por ultimo, el
cuarto cargo es el asociado a impuestos tales como el I.V.A, percepcién sobretasa, tasa fiscal y control,
cargo municipal, entre otros, y que principalmente estad en funcion de los tres cargos mencionados
anteriormente, por lo que aproximadamente esta representa el 55% de los mismos. En el cuadro 22 se

refleja lo mencionado para los primeros 5 afos.
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Cuadro 22: Componentes del pago total por el consumo eléctrico.

Componentes del pago por el consumo eléctrico
Afo 1 2 3 4 5
Cargo Fijo anual (CF) $1.275 $1.275 $1.275 $1.275 $1.275
Cargo Variable anual (CV) | $68.191 S 84.765 $93.854 $104.851 | S$104.851
Otros cargos (4%*CV) $2.728 $3.391 $3.754 $4.194 $4.194
Cargos por impuestos (55%)] $39.706 $49.187 $54.386 $60.676 $60.676
TOTALA PAGAR $111.900 $138.618 $153.269 $170.996 $170.996

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados del Ente Provincial Regulador de la Energia (EPRE)
y el ENRE, 20189.

Para determinar los diferentes cargos a pagar se consideraron los cuadros tarifarios respectivos del
presente afio (2019), puestos a disposicidn por el Ente Provincial Regulador de la Energia (EPRE) de la
provincia de Mendoza, los cuales segun el consumo eléctrico y la potencia a contratar determinan la
categoria de la tarifa a pagar. Por lo tanto, teniendo en cuenta el consumo eléctrico estimado y la
potencia a contratar (menor a 10 KW), la tarifa a pagar corresponde a la categoria Tarifa 1 (T1)-

PEQUENAS DEMANDAS (Potencias hasta 10 KW), del tipo GENERAL (G).

Teniendo en cuenta lo mencionado el correspondiente cargo fijo anual proyectado a pagar es de
$1.275. Con respecto al cargo variable como las tarifas por kwh son actualizadas cada dos meses se
consideré un promedio de las tarifas presentadas para el presente afio (2019), ademas se tuvo en
cuenta la proyeccién del consumo de energia eléctrica en kwh mencionados anteriormente. Con
respecto a otros cargos como ya se mencioné anteriormente, representa el 4% del cargo variable anual
correspondiente. Por ultimo, los cargos por impuestos, representan el 55% de la suma de los tres

cargos ya mencionados.

Por lo tanto, para concluir la suma de estos cuatro componentes determina el costo operativo anual

que se le atribuye al consumo eléctrico total en el presente proyecto.
1.2.9. Impacto negativo en ingresos netos del predio “Del Potrero”

Este ultimo punto hace referencia al impacto negativo que se tendra debido al traslado de parte de la
demanda del predio “Del Potrero” a este nuevo proyecto, ya que como se menciond anteriormente la
demanda proyectada para este nuevo proyecto incluye el traslado de los turnos de canchas de futbol
7vy 9, lo cual implica (en principio) que habra una capacidad ociosa y por ende una baja en los ingresos
debido a este traslado en el predio “Del Potrero”. Por estos motivos se considera a esta disminucién

en los ingresos del predio “Del Potrero” como un costo operativo mas para el presente proyecto.
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Ahora bien, una vez aclarado este punto es necesario indicar algunas precisiones respecto a la
estimacion del impacto negativo. Para ello se distinguieron dos franjas horarias en las cuales operan
este tipo de predios. La primera franja horaria abarca los horarios de las 21, 22 y 23 hs, esta franja
horaria se caracteriza por ser la mas demandada para practicar este deporte. Los registros de los datos
tanto de turnos otorgados como turnos rechazados en el predio “Del Potrero” avalan esta afirmacion.
Por lo tanto, a efectos del proyecto al considerar solo la cantidad de turnos rechazados por canchas de
futbol 5, se tiene que en esta franja horaria el traslado de la demanda de canchas de futbol 7 y 9 del
predio “Del Potrero” al nuevo proyecto, no tendria ningln impacto negativo ya que este traslado de

demanda seria reemplazado por nuevos turnos de canchas de futbol 5.

Por otro lado, la segunda franja horaria a distinguir abarca el horario de las 20 hs, esta franja horaria
se caracteriza por su baja demanda para practicar este deporte segun los registros de datos del predio
“Del Potrero”. Por lo tanto, a efectos del proyecto, como en esta franja horaria la cantidad de turnos
rechazados por canchas de futbol 5 es nula, el traslado de la demanda de canchas de futbol 7 y 9 del
predio “Del Potrero” al nuevo proyecto, tendrd un impacto negativo ya que este traslado de demanda

no se vera reemplazado por nuevos turnos de canchas de futbol 5.

No obstante, el impacto negativo mencionado tiene una contracara en lo que respecta al consumo de
energia eléctrica variable, ya que los campos de juego afectados en esa franja horaria no tendrian un
consumo eléctrico para su iluminacion, por lo que implica un ahorro en el consumo de energia. Por

este motivo el impacto negativo se ve amortiguado en parte por este menor consumo energético.

Una vez determinado el impacto negativo total atribuible al traslado de la demanda, se espera que el
predio “Del Potrero” tome medidas que busquen minimizar este impacto negativo, tales como técnicas
de marketing, eventos deportivos, torneos etc. Por este motivo a modo de ser cautos se supuso que
en los dos primeros afios este impacto negativo no se modifica, sin embargo, en el tercer afio se ve
reducido en un 30%, en el cuarto afio en un 50% y en el quinto afo se vera reducido en un 70%

manteniéndose el impacto negativo en ese nivel para el resto del periodo de proyeccidn.

Lo mencionado se puede visualizar de manera resumida en el cuadro 23, en donde se determinan los
costos que surgen del traslado de los turnos del predio “Del Potrero” y el ahorro en el consumo
energético, ademas se observa la evolucién del impacto negativo total a lo largo de los primeros 5
afios, por ultimo, en el cuadro también se consigna el impacto negativo total en términos monetarios

que se considerd para el andlisis del presente proyecto.
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Cuadro 23: Proyeccion del impacto negativo por el traslado de demanda del predio “Del Potrero”.

Impacto negativo total por trasalado de demanda del predio "Del Potrero"
Ao 1 2 3 4 5
(-) Ingreso traslado de turnos| -$154.394 -$205.065 -$205.065 -$205.065 -S205.065
(+) Ahorro consumo eneregial] $3.851 $5.115 $5.115 $5.115 $5.115
Evolucién impacto (-) total 1 1 0,7 0,5 0,3
Impacto negativo total $150.543 $199.950 $139.965 $99.975 $59.985

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados del ENRE y la base de datos del predio “Del
Potrero” (2016-2018) para la proyeccion.

1.2.10. Inversidn en capital de trabajo

“La inversion en capital de trabajo es el conjunto de recursos monetarios requeridos para la normal
operacion del proyecto, los cuales deben permitir financiar los desfases temporales que pueden ocurrir

entre los egresos y los ingresos operativos” (Ferra, C., Botteon, C., 2007).

Por lo tanto, en el presente proyecto al inicio de su actividad operativa, se tuvo en cuenta un capital
de trabajo de $21.000 para cubrir los costos iniciales de suministro de la cantina (bebidas) y cualquier

imprevisto que se presente.

2. INDENTIFICACION, CUANTIFICACION Y VALUACION DE BENEFICIOS

Por el lado de los Beneficios atribuibles al proyecto, se tiene el beneficio por la actividad principal del
proyecto que es el alquiler de las canchas, ademas debido a que el predio contara con una cantina para

el suministro de bebidas, se tiene por lo tanto un beneficio por las ventas de las mismas.
2.1. Alquiler de canchas

Con respecto a la actividad principal del proyecto que es el alquiler de las canchas, para determinar los
ingresos que se obtienen por esta actividad resulta necesario realizar algunas especificaciones. El
ingreso por el alquiler de canchas esta determinado por dos componentes, el primero es la cantidad
de turnos otorgados y el segundo componente es el valor del alquiler del turno de las canchas. A
efectos del presente proyecto se tuvo en cuenta la proyeccidn de la cantidad de turnos explicada
anteriormente. En el caso del costo de alquiler de las canchas se tuvo en cuenta el analisis de mercado,
en donde se determiné el precio de mercado por este tipo de servicios. Ademds, es necesario aclarar
que como ya se menciond anteriormente, a efectos de incentivar la demanda en el primer afio se
considerd un precio menor al de mercado. Una vez formuladas estas aclaraciones se procede a

determinar los valores considerados para el presente proyecto.
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Cuadro 24: Proyeccion del ingreso en concepto de alquiles de canchas.

Proyeccidon del ingreso total por el alquiler de canchas

Ao 1 2 3 4 5
Cantidad de turnos 1092 1771 2142 2592 2592
Precio por turno $1.000 $1.100 $1.100 $1.100 $1.100
Ingreso total por turnos| $1.092.467 $1.947.558 $2.356.545 $2.851.419  $2.851.419

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados del andlisis de mercado y la base de datos del

predio “Del Potrero” (2016-2018) para la proyeccion.

En el cuadro 24, se puede observar la proyeccién tanto de la cantidad de turnos y el precio por turno,
para los primeros cinco afios, los cuales determinan el ingreso anual total por turnos proyectados que

se tuvieron en cuenta para el presente proyecto.
2.2. Venta de bebidas

Con respecto al beneficio por la venta de bebidas, siendo esta una actividad secundaria del proyecto,
para su determinacidn se tuvo como principal referencia los registros de ventas de bebidas de los
ultimos afos del predio “Del Potrero”. Estos registros indican el porcentaje de ganancia, el tipo de
bebida (alcohdlica o no alcohdlica) y la cantidad de bebidas vendidas en el aflo. Como primera medida
se calculd el consumo promedio de bebidas por turno del predio “Del Potrero”, a modo de simplificar

el andlisis y obtener un consumo promedio de bebidas por turno.

Una vez determinado el mismo, que es de 2,5 bebidas por turno, y teniendo en cuenta la proyeccién
de la cantidad de turnos realizada para el presente proyecto, se tiene que el consumo de bebidas para

cada afio es el que se observa en el cuadro 25.

Por otro lado, con respecto al precio de los distintos tipos de bebidas consideradas, se tuvo en cuenta
un precio promedio de estas ($77) a modo de simplificar el analisis. Asi el ingreso monetario total por

la venta de bebidas al afo es el que se observa en el cuadro 25.

Por ultimo, con respecto al porcentaje de ganancia, se tuvo en cuenta el porcentaje de ganancia que
presenté el predio “Del Potrero” en el Ultimo afio por cada tipo de bebida, por lo cual se realizd un
promedio ponderado a modo de asignarle el peso adecuado al porcentaje de ganancia de cada tipo de
bebida, resultando un porcentaje de ganancia de 29,26% sobre el precio total de venta. Esta ganancia
en términos monetarios y anuales se observa en el cuadro 25, y constituye los beneficios considerados

para el presente proyecto por la actividad de venta de bebidas.
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Cuadro 25: Proyeccion del ingreso en concepto de venta de bebidas.

Proyeccion de los beneficios por la venta de bebidas
Ao 1 2 3 4 5
Cantidad total bebidas 2731 4426 5356 6480 6480
Ingreso total bebidas | $210.300 $340.823  $412.395 $498.998  $498.998
Beneficio total bebidas] $61.539 $99.733 $120.677 $146.020 $146.020

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados del andlisis de mercado y la base de datos del

predio “Del Potrero” (2016-2018) para la proyeccion.
2.3. Valor residual de activos fijos

El valor residual de los activos fijos si bien no representa un beneficio directo por las actividades
operativas del proyecto, es un valor que para el presente proyecto resulta relevante considerar debido
a la extension del periodo de proyeccion, ya que los activos fijos presentan una vida Gtil mds extensa
y por ende, es importante analizar la posibilidad de considerar dicho valor al finalizar el ciclo

considerado del proyecto.

Particularmente en el presente proyecto solo se considerd el valor residual del césped sintético,
dejando de lado toda la inversién correspondiente a la infraestructura, iluminacién, cerrado vy
acondicionamiento de los campos de juego, asi como también la inversion realizada en la instalacién
del césped sintético y demas materiales requeridos para la misma. Se realizaron todas estas
consideraciones a modo de ser cautos y no sobredimensionar el recupero del valor de los activos fijos.
El hecho de considerar el valor residual del césped sintético como tal tiene diferentes fundamentos,
entre ellos la entrevista al proveedor del césped sintético el cual indicd que el desgaste de este material
es principalmente por el uso intensivo del mismo y no por el simple paso del tiempo, por lo que
siguiendo esta idea indicd que en promedio la vida util en buen estado de cada cancha de césped
sintético es de 10.000 turnos, por lo tanto teniendo en cuenta la proyeccion realizada de los turnos en
el presente proyecto, a los 5 afos el césped sintético no se encontrard ni en la mitad de su vida util.
Otro fundamento para esta consideracién es el mercado que existe para la venta del césped sintético

usado, ya que este puede ser trasladado a otro lugar fisico.

Por lo tanto, teniendo en cuenta estos fundamentos, se consideré como valor de recupero el 45% del

valor original del césped sintético que es $1.500.000 al finalizar el quinto afio de operacion.
2.4. Recupero de capital de trabajo

Como ya se menciond anteriormente en los costos operativos, se tuvo en cuenta un capital de trabajo
de $21.000 para cubrir los costos iniciales de suministro de la cantina (bebidas) y cualquier imprevisto

que se presente, por lo que se espera que al finalizar el ciclo de este proyecto este se recupere.
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CAPITULO IV

FLUJO DE FONDOS Y RENTABILIDAD

Una vez realizada la identificacién, cuantificacién y valoracién de los costos y beneficios atribuibles al
proyecto, en este capitulo se procesa toda esta informacion para el armado del flujo de fondos y la
posterior obtencién de los indicadores de rentabilidad correspondientes. En primer lugar, se describen
las caracteristicas del flujo de fondos y de los indicadores de rentabilidad con los que se trabajd, en
segundo lugar, se plantean los flujos de fondos con y sin inflacidn, como asi también el flujo de fondos
considerando la incorporacién de energia sustentable. En tercer lugar, se obtienen los indicadores de
rentabilidad. En cuarto lugar, una vez obtenidos los indicadores de rentabilidad, se realiza un trabajo
comparativo entre estos a modo de dimensionar el impacto que representa incorporar los diferentes
factores como la inflacidn y la energia sustentable. Por Ultimo, se realiza un andlisis de sensibilidad con
las principales variables criticas identificadas al analizar el flujo de fondos y se crean diferentes

escenarios para evidenciar las posibles situaciones que pueden llegar a presentarse.
1. CARACTERISTICAS DEL FLUJO DE FONDOS

El flujo de beneficios y costos de un proyecto es la diferencia entre dos flujos de ingresos y egresos: el
correspondiente a la situacién con proyecto y el de la situacién sin proyecto. Cada uno de esos flujos
se denomina flujo de caja, puesto que representan movimientos de dinero. En consecuencia, el flujo

de beneficios y costos del proyecto resulta ser:

Flujo de beneficios y costos del proyecto = FCcp — FCsp

FCcp: Flujo de Caja con proyecto
FCsp: Flujo de Caja sin proyecto

Se debe notar que la situacion sin proyecto a considerar para determinar el flujo de caja debe ser

optimizada. (Ferr3, C., Botteon, C., 2007).

Particularmente, ademas, “Cuando se realiza una evaluacion de proyectos en contextos inflacionarios,
es posible trabajar con dos tipos de flujos de beneficios y costos, pero la tasa de descuento a utilizar

es distinta en cada uno de ellos:

e Flujo expresado en valores nominales o corrientes de cada momento: para calcular los

indicadores de rentabilidad se debe utilizar la tasa de descuento nominal.
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e Flujo expresado en valores reales o constantes de determinado momento: se debe utilizar la

IM

tasa de descuento rea
(Ferra, C., Botteon, C., 2007).

Teniendo en cuenta el contexto inflacionario por el cual estd pasando el pais y la volatilidad e
incertidumbre que esta genera, en el presente proyecto se trabajé con flujos de fondos reales y
consecuentemente con una tasa de descuento real, con el fin de omitir la variabilidad y volatilidad en

los precios relativos. No obstante, la misma sera tenida en cuenta al realizar el analisis de sensibilidad.

Por otro lado, con respecto al periodo de analisis que se tuvo en cuenta para el presente proyecto, se
considerd un periodo de cinco afios debido a la complejidad e incertidumbre al momento de proyectar
las variables en un periodo mas amplio. Sin embargo, debido a la notable inversién inicial y teniendo
en cuenta la vida util de los activos fijos, resulta necesario considerar el impacto de periodos mas

extensos sobre los indicadores de rentabilidad, lo cual se incluyd en el andlisis de sensibilidad.
2. INDICADORES DE RENTABILIDAD

Los indicadores de rentabilidad tradicionales son el VAN y la TIR. El valor actual neto se define como la
suma algebraica de los beneficios netos del proyecto, actualizados al momento 0 utilizando la tasa de
costo de oportunidad de los fondos para el inversor correspondiente a cada periodo de vida del
proyecto. (Ferra, C., Botteon, C., 2007). Si el VAN es >0 es mejor ejecutar el proyecto que no ejecutarlo

y viceversa.

La tasa interna de retorno se define como la tasa de descuento para la cual el VAN del flujo de
beneficios netos del proyecto es igual a cero. (Ferr3a, C., Botteon, C., 2007). La regla de decisién en este
caso es que si la TIR>r, siendo r el rendimiento alternativo que el inversor puede obtener (tasa de
descuento), es mejor ejecutar el proyecto que no ejecutarlo. Es importante aclarar que este indicador
es valido para determinar la rentabilidad de un proyecto siempre y cuando se esté en presencia de
proyectos convencionales. Los proyectos convencionales son aquellos que en su flujo de beneficios
netos presentan un solo cambio de signo (ej. en una fase inicial de inversion donde el flujo de
beneficios netos es negativo y posteriormente una fase de operacion donde el flujo de beneficios netos

es positivo) y consecuentemente presenten una sola TIR.
3. ANALISIS DE SENSIBILIDAD Y ESCENARIOS

Una vez obtenidos los indicadores de rentabilidad, resulta imprescindible realizar consideraciones
respeto al riesgo en la evaluacion del proyecto, debido a la volatilidad e incertidumbre de algunas

variables relevantes, por lo que se realiza un analisis de sensibilidad y un analisis de escenarios.

42



El analisis de sensibilidad es muy utilizado en la evaluacidn de proyectos. Consiste en determinar el
efecto que producen, sobre un indicador de rentabilidad del proyecto, las posibles modificaciones en
los valores de una o de varias de las variables que inciden en su calculo. Por razones practicas, se suelen
hacer cambios solamente en los valores de una o dos variables a la vez. En general, para elegir las
variables con las cuales se hara el analisis de sensibilidad es util determinar previamente cuales son las
mas criticas para el proyecto. Por otra parte, una de las variables muy utilizada en este tipo de analisis
es la tasa de descuento, debido principalmente a las dificultades en la determinacion de su valor.

(Ferra, C., Botteon, C., 2007).

El analisis de escenarios es un método que consiste en definir un conjunto de situaciones posibles,
escenarios, que son combinaciones alternativas y coherentes de las variables mas criticas del proyecto.
Para definir cada escenario, se toman en cuenta las relaciones que existen entre las variables. Este
método suele ser muy Util cuando se plantea originalmente un escenario, pero el evaluador no esta
seguro sobre su certeza. Normalmente se definen tres escenarios: uno optimista, uno promedio o
esperado (el planteado en la evaluacion deterministica del proyecto) y otro pesimista. Para cada uno

de ellos se calcula el VAN del proyecto u otro indicador. (Ferra, C., Botteon, C., 2007).

4. FLUJO DE FONDOS DEL PROYECTO

4.1. Flujo con energia convencional sin inflacién
Para el armado de este flujo de fondos se tuvo en cuenta las siguientes consideraciones:

v" Con respecto a la energia a utilizar para el adecuado funcionamiento del predio se tuvo en
cuenta el suministro de energia eléctrica convencional de red.

v" Elflujo de fondos se plantea considerando un contexto sin inflacién tomando como referencia
los valores corrientes del presente afio (2019), en este punto es necesario aclarar que debido
al contexto econdmico que presenta el pais, resulta poco realista no considerar la inflacion, no
obstante, este escenario resulta relevante a modo comparativo y descriptivo.

v" Con respecto a la tasa de descuento, se trabajé con una tasa de descuento real, para cuya
estimacion preliminar se tuvo en cuenta la inflacion y el promedio de la tasa nominal anual
(TNA) de los bancos privados de los ultimos cuatro afios, resultando una tasa real aproximada
del 3%.

v" Respecto al horizonte temporal que se tuvo en cuenta para el presente proyecto, como
primera medida debido a la gran incertidumbre respecto a la situacion econémica en la cual
se encuentra el pais, se buscd trabajar con un horizonte temporal reducido, por este motivo

como primera medida se consideré un horizonte temporal de 5 afos.
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Teniendo en cuenta los costos y beneficios detallados en el capitulo anterior y las consideraciones
mencionadas para el armado del flujo de fondos (el cual se incluye en el anexo 1), se obtuvo un valor
actual neto (VAN) de $2.067.927, con una tasa de descuento del 3%. Este VAN positivo indica que el

proyecto es rentable.

Resulta interesante analizar el proyecto con una tasa de descuento mayor a modo comparativo para
asi contrastar el impacto de la misma en el VAN, por este motivo se considerd una tasa de descuento

del 5% obteniendo los resultados consignados en el cuadro 26.

Cuadro 26: Resultados del flujo de fondos con energia convencional.

FF energia convencional
VAN(3%) $2.067.927
VAN(5%) $1.523.909

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

Los resultados obtenidos indican que a mayor tasa de descuento el VAN es menor, lo cual es razonable

ya que el costo de oportunidad de los fondos colocados en el proyecto es mayor.

Ahora bien, como ya se menciond anteriormente, no considerar un factor tan relevante como la
inflacién en el contexto econdmico por el cual estd atravesando el pais resulta poco realista, por lo

tanto, en el siguiente punto se incorpora la misma.
4.2. Flujo de Fondos con energia convencional e inflacién

Para el armado de este flujo de fondos se tuvo en cuenta las mismas consideraciones mencionadas en
el punto anterior, pero en este caso se plante¢ el flujo de fondos considerando el contexto inflacionario
por el cual atraviesa el pais. Para ello como primera medida se tomé como referencia la proyeccién de
la inflacidn realizada por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en octubre del 2019, la cual se ajusto
en base a las estimaciones realizadas por diferentes entidades privadas, resultando la proyeccién para

los siguientes 5 afios que se observa en el cuadro 27.

Cuadro 27: Proyeccidn de la evolucion de la inflacion en Argentina.

Inflacidn proyectada
2020 2021 2022 2023 2024
51% 32% 27% 22% 17%

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados del FMI ajustado por diferentes entidades

privadas,2019.

44



Teniendo en cuenta la proyeccion de la inflacion realizada y la evolucidon de la tasa nominal anual (TNA)
de los bancos privados observada en los Ultimos afios y considerando la relacion de la evolucién tanto
de la inflacion como de la TNA, para el presente flujo de fondos se considerd una tasa de descuento

real del 2% para los primeros 2 afios y una tasa de descuento real del 3% para los 3 afios restantes.

En este punto resulta necesario mencionar que el porcentaje de la inflacién no implica que la evolucidn
de los precios tanto de los productos como de los servicios sea homogénea, ya que la inflacion es un
indicador general, por este motivo para el armado del presente flujo de fondos se tuvo en cuenta la
siguiente relacidn entre la evolucidon de los precios de los bienes y servicios involucrados en el proyecto

y la de la inflacién observada en el cuadro 28.

Cuadro 28: Proyeccion de la evolucion de los diferentes componentes respecto a la inflacion.

Proyeccidn de evolucion de los valores respecto a la inflacion
1 2 3 4 5
FUENTES DE FONDOS
INGRESOS OPERATIVOS
Alquiler de canchas 0,58 0,58 1 1,14 1,47
Venta de bebidas 0,8 0,8 1 1 1
USOS DE FONDOS
COSTOS OPERATIVOS
Mano de obra 0,8 0,8 0,8 1 1
Mantenimiento 1 1 1 1 1
Reposicidén articulos varios 1 1 1 1 1
Servicio coordinado de emergencia 1 1 1 1 1
Agua + Teléfono +imp. municipales 1 1 1 1 1
Costo de oportunidad del terreno 0,8 0,8 0,8 1 1
Impuestos (-1) (-1) (-1) (-1) (-1)
Costo de energia v 03 0,5 0,8 1 1
CF 0,3 0,5 0,8 1 1
. (+) Precio 0,58 0,58 1 1,14 1,47
Impacto negativo o
(-) Electricidad 0,3 0,5 0,8 1 1
Tasa de descuento 2% 2% 3% 3% 3%

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de los correspondientes rubros y la base de datos

del predio “Del Potrero” (2016-2018) para la proyeccion.

El cuadro 28 indica la relacién que se tuvo en cuenta entre la evolucion de los valores de cada item
respecto a la inflacién proyectada, por lo tanto, cuando el valor observado es igual a 1, ello significa
que los valores de ese item crecen al mismo ritmo que la inflacién proyectada, mientras que, si el valor

observado es menor a 1, los valores de ese item crecen a un ritmo menor que la inflacién proyectada.
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Por atimo, si el valor observado es mayor a 1, los valores de ese item crecen a un ritmo mayor que la

inflacién proyectada.

Resulta pertinente mencionar que, para determinar la relacion con la inflacién, se realizd6 un

seguimiento de la evolucidn de los valores de cada item en los ultimos afios y de forma paralela de la

inflacién, para de este modo aproximar la relacién existente entre ambos.

Asi, como se observa en el cuadro 28:

v

El alquiler de canchas se refiere a la evolucidon estimada del precio por turno. Para su
determinacidn se tuvo en cuenta, junto a la proyeccion de la inflacién, la evolucidn del precio
por turno del predio “Del Potrero” en los ultimos afios. En este caso el valor 0,58 para los dos
primeros anos indica que el precio por turno aumentara en un 58% de la inflacién proyectada,
por lo que crecerad aproximadamente a la mitad del ritmo de la inflacidn, sin embargo, en el
tercer afio el valor 1 indica que el aumento del precio por turno sera el 100% de la inflaciéon
proyectada, por lo que crecera al mismo ritmo de la inflacidon. Con respecto al cuarto y quinto
afno se espera recomponer la situacidn econdmica enfrentada en los primeros dos afios con
una evolucién en el precio por turno superior a la inflacién proyectada.

La venta de bebidas, se refiere a la evolucion del precio promedio de las bebidas. Para su
determinacidn se procedié de manera analoga al caso del precio por turno, ya que se tuvo en
cuenta el registro de datos del predio “Del Potrero” en los ultimos afos. En este caso el valor
0,8 para los primeros dos afios indica que el incremento del precio de las bebidas sera el 80%
de la inflacién proyectada, por lo que crecerd a un menor ritmo de la inflacién. A partir del
tercer afo en adelante el valor 1 indica que la evolucién del precio de las bebidas sera el 100%
de la inflacion proyectada, por lo que crecera al mismo ritmo de la inflacion.

La mano de obra, se refiere a la evolucién de los salarios. Para su determinacién se tuvo en
cuenta las actualizaciones observadas en los ultimos afios. Considerando una cierta rigidez
salarial para los primeros tres afios, el valor 0,8 indica que el aumento de los salarios serd el
80% de la inflacién proyectada, por lo que crecerd a un menor ritmo de la inflacién. Sin
embargo, del cuarto aifo en adelante el valor 1 indica que la evolucién de los salarios serd el
100% de la inflacion proyectada, por lo que creceran al mismo ritmo de la inflacion.

Para determinar la evolucién de los costos de mantenimiento, reposiciéon de articulos varios,
servicio coordinado de emergencias y el pago de los servicios telefénicos, agua e impuestos
municipales, se realizé un seguimiento de su comportamiento en los ultimos afios. Si bien no

presentan un evolucion homogénea, a modo de simplificar el analisis se considerd que los
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mismos tendran un aumento igual a la inflacidn proyectada, considerando el valor 1, el cual
implica un crecimiento al ritmo de la inflacidn.

El costo de oportunidad del terreno, se refiere a la evolucidn de los alquileres por este tipo de
terrenos. Para su determinacion se consultdé con una inmobiliaria, la cual indicé que existen
cldusulas de actualizaciones semestrales. Por lo tanto, se consideré para los primeros tres afios
un valor de 0,8 el cual indica que el aumento de los alquileres sera el 80% de la inflacion
proyectada, por lo que crecerd a un menor ritmo de la inflacién. Sin embargo, del cuarto afo
en adelante el valor 1 indica que la evolucidn de los alquileres serd el 100% de la inflacion
proyectada, por lo que creceran al mismo ritmo de la inflacidn.

Los impuestos hacen referencia al pago por la categoria G del Monotributo. Para su
determinacién se tuvo en cuenta las actualizaciones realizadas por la Administracién Federal
de Ingresos Publicos (AFIP). Relacionando estas actualizaciones con la evolucién de la inflacién
en los ultimos afios, se determind que existe un rezago de un afio con respecto a la inflacidn,
por lo que el valor -1 indica que el aumento del pago por esta categoria del Monotributo serd
el 100% de la inflacién proyectada del ano anterior, por lo que crecerd al ritmo de la inflacion
del aio anterior.

El costo de energia se refiere a la evolucién tanto del cargo fijo como del cargo variable. Para
su determinacién se tuvo en cuenta el aumento del precio de la energia segin los cuadros
tarifarios con respecto a la evolucion de la inflacidn en los ultimos afios. Ademas, teniendo en
cuenta que existe una brecha que se ha estado buscando reducir en los ultimos afnos, entre el
costo de abastecimiento de la energia eléctrica y el precio que efectivamente se aplica, se
considerd valores menores a 1, pero crecientes para los primeros tres afios. Considerandose
asi para el primer afio un valor de 0,3 que indica que el aumento de estos cargos sera del 30%
de la inflacién proyectada. Para el segundo afio un valor de 0,5 que indica que el aumento de
estos cargos sera el 50% de la inflacién proyectada. Para el tercer afio se considerd un valor de
0,8 que indica que el aumento de estos cargos sera el 80% de la inflacion proyectada. Sin
embargo, del cuarto afio en adelante se considerd el valor 1 el cual indica que el aumento de
estos cargos sera el 100% de la inflacidn proyectada, por lo que crecera al mismo ritmo de la
inflacién. En este punto es necesario aclarar que se consideraron valores ascendentes hasta
alcanzar el ritmo de la inflacién proyectada, debido a que se espera que en un futuro se
apliquen politicas para reducir o como minimo mantener la brecha mencionada y que no se
expanda.

Por ultimo, el impacto negativo se refiere a la evolucion tanto del precio por turno, el cual ya

se abordo en el primer item, como la evolucidn en el costo de energia, especificamente el
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cargo variable abordado en el item anterior. Este Ultimo impactando de manera positiva ya
gue es un costo en el cual se dejara de incurrir amortiguando de esta manera el impacto

negativo total.

Considerando los supuestos descriptos se realizd la proyeccién de los valores tanto de los ingresos
como de los costos operativos, se procedid al armado del flujo de fondos (el cual se incluye en el anexo
2) correspondiente, obteniéndose un valor actual neto (VAN) de $826.137, con una tasa de descuento
del 2% para los primeros dos afios y 3% para los tres afios restantes. Este VAN positivo indica que el

proyecto es rentable.

Ahora bien, resulta interesante comparar este resultado con el VAN del flujo de fondos en el cual se
supone que no existe inflacion o, lo que es lo mismo, que en caso de existir afecta a todas las variables
en la misma medida y en el mismo momento en el tiempo. Esta comparacion indicard el impacto que
tiene una variable tan relevante como es la inflacién en el flujo de fondos. Para esto se consideré en
ambos flujos de fondos una tasa de descuento del 3% para los 5 afios, obteniendo los resultados

observados en el cuadro 29.

Cuadro 29: Resultados del flujo de fondos con energia convencional e inflacion.

Con inflacion Sin inflacion
VAN (2%,3%) $ 826.137 -
VAN (3%) S 704.969 $2.067.927

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

Los resultados presentados en el cuadro 29, indican que considerando una tasa de descuento del 3%
en ambos flujos de fondos con y sin inflacion, se obtienen resultados positivos en el VAN, sin embargo
existe una brecha notable entre ambos valores del VAN, ya que el VAN del flujo de fondos que
considera la inflacion es de $704.969, mientras que el VAN del flujo de fondos que supone que no
existe inflacion (o que considera un impacto homogéneo de la misma) es de $2.067.927. Esta diferencia
notable entre los VAN obtenidos, se explica basicamente porque si bien algunos costos operativos caen
en términos reales, los ingresos operativos caen en mayor proporcidn, resultando asi un VAN menor

en un contexto de inflacion.

Una vez realizado el analisis comparativo, es necesario aclarar que, en un contexto con incertidumbre
las proyecciones realizadas respecto a cada una de las variables consideradas en el flujo de fondos
pueden variar respecto a los resultados observados en la realidad. Esta diferencia afecta el VAN. Por

este motivo se procedié a la determinacién de las variables criticas para el correspondiente andlisis de
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sensibilidad, con el fin de tener especial cuidado en la proyeccidon de las mismas y realizar un

seguimiento mas detallado de su evolucidn.
4.2.1. Anailisis de sensibilidad

Entre las variables mds relevantes se encuentra el precio por turno, el cual tiene incidencia directa en
los ingresos operativos en concepto de alquiler de canchas, al igual que en los costos operativos en
concepto de Impacto negativo. Los resultados del analisis de sensibilidad se evidencian en el cuadro

30.

Cuadro 30: Andlisis de sensibilidad considerando la variable critica precio por turno.

Precio porturno
Cambio VAN (2%, 3%)| Variacion VAN| Comentario
Disminucién 5% $415.351 -50% -

Max disminuc 10% S0 -100% > Sensibilidad
Aumento 5% $1.236.923 50% SBSI>Yr>SBClI
Aumento 22% $2.633.596 219% SBSI=Yr>SBCl

Aumento >22%(25%)| $2.880.067 249% SBSI<Yr>SBCI

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

v" Ante una disminucién del 5% en el precio por turno y considerando que las demds variables se
comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene un VAN de $415.351 lo cual implica una
disminucion porcentual del VAN del 50% respecto a la situacion inicial. Esta disminucién del
VAN se debe a que los ingresos operativos en concepto de alquiler de canchas disminuyen
producto de la baja en el precio. Si bien el menor precio afecta de manera positiva en los costos
operativos en concepto del impacto negativo este efecto es minimo en comparacién del
primero.

v Si se supone una disminucion del 10% en el precio por turno y considerando que las demds
variables se comportan de acuerdo a lo proyectado se obtiene un VAN de S0, lo cual implica
una disminucion porcentual del VAN del 100% respecto a la situacion inicial. Este resultado
indica que el VAN es altamente sensible ante cambios porcentuales en la variable precio por
turno, ya que ante una disminucion del 10% en el mismo el proyecto pasa a un plano de
indiferencia entre la conveniencia de llevarla a cabo o no.

v" Por el contrario, si se considera un aumento del 5% en el precio por turno, considerando que
las demas variables se comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene un VAN de
$1.236.923, lo cual implica un aumento porcentual del VAN del 50% respecto a la situacion

base. Sin embargo, si bien este aumento porcentual en el precio por turno aumenta el ingreso
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real (Yr) en concepto del alquiler de canchas respecto de la situacién base con inflacién (SBCI),
el ingreso real (Yr) continda siendo menor al de la situacion base sin inflacion (SBSI).

v" Recién para aumentos del 22% o mas en el precio por turno, el ingreso real (Yr) en concepto
del alquiler de canchas es igual o mayor respectivamente, al de la situacion base sin inflacidn

(SBSI).

Otra variable relevante es la cantidad de turnos, la cual tiene incidencia directa en los ingresos
operativos en concepto de alquiler de canchas y venta de bebidas, al igual que en los costos
operativos en concepto de costo de energia e impacto negativo. Los resultados del analisis de

sensibilidad se evidencian en el cuadro 31.

Cuadro 31: Andlisis de sensibilidad considerando la variable critica cantidad de turnos.

Cantidad de turnos
Cambio VAN (2%, 3%)| Variacion VAN| Comentario
Disminucién 5% $428.648 -48% -

Max disminuc 10% SO -100% >Sensibilidad
Aumento 5% $1.236.923 48% SBSI>Yr>SBCI
Aumento 22% $2.575.091 212% SBSI=Yr>SBCI

Aumento >22%(25%)| $2.813.585 241% SBSI<Yr>SBCI

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

v" Ante una disminucion del 5% en la cantidad de turnos y considerando que las demas variables
se comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene un VAN de $428.648 lo cual implica una
disminucién porcentual del VAN del 48% respecto a la situacion inicial. Esta disminucidn del
VAN se debe a que los ingresos operativos en concepto de alquiler de canchas disminuyen
producto de la baja en la cantidad de turnos. Si bien la menor cantidad de turnos afecta de
manera positiva en los costos operativos en concepto del costo de energia e Impacto negativo,
este efecto es menor que el primero.

Si se supone una disminucidn del 10% en la cantidad de turnos y considerando que las demas
variables se comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene un VAN de $0, lo cual implica
una disminucién porcentual del VAN del 100% respecto a la situacidn inicial. Este resultado
indica que el VAN es altamente sensible ante cambios porcentuales en la variable cantidad de
turnos, y que ante una disminucion del 10% en la misma el proyecto pasa a un plano de
indiferencia entre la conveniencia de llevarlo a cabo o no.

Si se supone un aumento del 5% en la cantidad de turnos, considerando que las demas

variables se comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene un VAN de $1.236.923, lo cual
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implica un aumento porcentual del 48% respecto a la situacion base. Sin embargo, si bien el
aumento en la cantidad de turnos aumenta el ingreso real (Yr) en concepto del alquiler de
canchas respecto de la situacién base con inflacion (SBCI), el ingreso real (Yr) continda siendo
menor al de la situacion base sin inflacion (SBSI).

v" Recién para aumentos del 22% o mas en la cantidad de turnos, el aumento en el ingreso real
(Yr) en concepto del alquiler de canchas es igual o mayor respectivamente, al de la situacion

base sin inflacion (SBSI).

Otra variable relevante a considerar es la inversidon en el campo de juego, ya que es una variable que
esta estrictamente ligada al tipo de cambio (USD), y tiene incidencia directa en los costos de inversion.

Los resultados del analisis de sensibilidad se evidencian en el cuadro 32.

Cuadro 32: Andlisis de sensibilidad considerando la variable critica inversion en el campo de juego.

Inversidon en el campo de juego
Cambio VAN (2%, 3%)| Variacion VAN
Disminucién 5% $1.033.622 25%
Aumento 5% $618.653 -25%
Max aumento 19% SO -100%

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

v' Ante una disminucién del 5% en la inversidon en el campo de juego y considerando que las
demads variables se comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene un VAN de $1.033.622
lo cual implica un aumento porcentual del VAN del 25% respecto a la situacion inicial. Este
aumento del VAN se debe a que el costo en concepto de inversién en el campo de juego
disminuye.

v Si se supone de manera analoga un aumento del 5% en la inversion en el campo de juego y
considerando que las demas variables se comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene
un VAN de $618.653 lo cual implica una disminucién porcentual del VAN del 25% respecto a la
situacion inicial.

v" Por ultimo, ante un aumento del 19% en la inversidon en el campo de juego, se obtiene un VAN
igual a $O, lo cual implica una diminucion porcentual del 100% respecto a la situacion inicial.
Por lo tanto, este resultado indica que ante este aumento el proyecto pasa a un plano de

indiferencia entre la conveniencia de llevarse a cabo o no.

Otra variable relevante es la mano de obra, el cual tiene incidencia directa en los costos operativos.

Los resultados del analisis de sensibilidad se evidencian en el cuadro 33.
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Cuadro 33: Andlisis de sensibilidad considerando la variable critica mano de obra.

Mano de obra
Cambio VAN (2%, 3%)| Variacion VAN| Comentario
Disminucién 5% S 894.864 8% -
Aumento 5% $757.411 -8% SBSI>Cr>SBClI
Aumento 12,5% $654.321 -21% SBSI=Cr>SBCI
Aumento>12,5%(15%)] $619.957 -25% SBSI<Cr>SBClI
Max aumento 60% S0 -100% -

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

v" Ante una disminucién del 5% en el costo de la mano de obra y considerando que las demas
variables se comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene un VAN de $894.864 lo cual
implica un aumento porcentual del VAN del 8% respecto a la situacidn inicial. Este aumento
del VAN se debe a que los costos operativos en concepto de mano de obra disminuyen.

v Sise supone un aumento del 5% en el costo de la mano de obra, considerando que las demds
variables se comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene un VAN de $757.411, lo cual
implica una disminucién porcentual del VAN del 8% respecto a la situacién base. Sin embargo,
si bien este aumento porcentual en el costo de la mano de obra aumenta el costo real (Cr)
respecto de la situacidn base con inflacién (SBCI), el costo real (Cr) contintia siendo menor al
de la situacion base sin inflacion (SBSI).

v Recién para aumentos del 12,5% o mas en el costo de la mano de obra, el aumento en el costo
real (Cr) es igual o mayor respectivamente, al de la situacion base sin inflacion (SBSI).

v Sise supone un aumento del 60% en el costo de la mano de obray considerando que las demds
variables se comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene un VAN de $0, lo cual implica
una disminucion porcentual del VAN del 100% respecto a la situacion inicial. Este resultado
indica que ante un aumento del 60% en el mismo, el proyecto pasa a un plano de indiferencia

entre la conveniencia de llevarse a cabo o no.

Otra variable relevante es el precio de energia, el cual tiene incidencia directa en los costos operativos
en concepto de costo de energia e impacto negativo afectando a este Ultimo de manera inversa. Los

resultados del analisis de sensibilidad se evidencian en el cuadro 34.
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Cuadro 34: Andlisis de sensibilidad considerando la variable critica precio de la energia.

Precio de energia
Cambio VAN (2%, 3%)| Variacion VAN| Comentario
Disminucién 5% S 848.665 3% -
Aumento 5% $803.610 -3% SBSI>Cr>SBClI
Aumento 47% $614.378 -26% SBSI=Cr>SBCI
Aumento >47%(55%)| $578.334 -30% SBSI<Cr>SBClI
Max aumento 183% S0 -100% <Sensibilidad

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

v" Ante una disminucion del 5% en el precio de energia y considerando que las demds variables
se comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene un VAN de $848.665 lo cual implica un
aumento porcentual del VAN del 3% respecto a la situacidn inicial. Este aumento del VAN se
debe a que los costos operativos en concepto de costo de energia disminuyen.

v Sise supone un aumento del 5% en el precio de energia, considerando que las demas variables
se comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene un VAN de $803.610, lo cual implica una
disminucién porcentual del VAN del 3% respecto a la situacién base. Sin embargo, si bien este
aumento porcentual en el precio de energia aumenta el costo real (Cr) respecto de la situacion
base con inflacién (SBCI), el costo real (Cr) continta siendo menor al de la situacién base sin
inflacion (SBSI).

v Recién para aumentos del 47% o mas en el precio de energia, el costo real (Cr) es igual o mayor
respectivamente, al de la situacion base sin inflacion (SBSI).

v" Si se supone un aumento del 183% en el precio de energia y considerando que las demas
variables se comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene un VAN de $0, lo cual implica
una disminucion porcentual del VAN del 100% respecto a la situacion inicial. Este resultado
indica que ante un aumento del 183% del mismo, el proyecto pasa a un plano de indiferencia

entre la conveniencia de llevarse a cabo o no.

Otra variable que resulta relevante analizar debido al contexto econémico que atraviesa el pais, es la
tasa de inflacion, el cual tiene incidencia directa en la mayoria de los items considerados para el

armado del flujo de fondos. Los resultados del analisis de sensibilidad se evidencian en el cuadro 35.
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Cuadro 35: Andlisis de sensibilidad considerando la variable critica tasa de inflacidn.

Tasa de inflaciéon
Cambio VAN (2%, 3%)] Variacion VAN
Disminucidén 5 ptos % $906.363 9%
Aumento 5 ptos % $749.918 -9%
Méx aumento 75 ptos % SO -100%

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

v" Ante una disminucién de 5 puntos porcentuales en la tasa de inflacion y considerando que las
demds variables se comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene un VAN de $906.363 lo
cual implica un aumento porcentual del VAN del 9% respecto a la situacidon inicial. Este
aumento del VAN se debe a que, si bien los costos operativos en términos reales aumentan,
los ingresos operativos en términos reales aumentan en mayor proporcion.

v" Sise supone un aumento de 5 puntos porcentuales en la tasa de inflacidn y considerando todo
lo demds constante, se obtiene un VAN de $749.918 lo cual implica una disminucién
porcentual del VAN del 9% respecto a la situacion inicial. Esta disminucién del VAN se debe a
que si bien los costos operativos en términos reales disminuyen los ingresos operativos en
términos reales disminuyen en mayor proporcién.

v" Por dltimo, ante un aumento de 75 puntos porcentuales en la tasa de inflacidén y considerando
que las demas variables se comportan de acuerdo a lo proyectado, se obtiene un VAN de SO
lo cual implica una disminucién porcentual del VAN del 100% respecto a la situacién inicial.
Este resultado indica que ante un aumento de 75 puntos porcentuales en la inflacién, el

proyecto pasa a un plano de indiferencia entre la conveniencia de llevarse a cabo o no.

Por ultimo, otra variable relevante es la tasa de descuento, la cual tiene incidencia directa en el calculo

del VAN. Los resultados del analisis de sensibilidad se evidencian en el cuadro 36.

Cuadro 36: Andlisis de sensibilidad considerando la variable critica tasa de descuento.

Tasa de descuento
Cambio VAN Variacion VAN
Flujoa1% | $1.212.858 47%
Flujo a 5% $246.893 -70%

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

v" Si se supone una tasa de descuento menor e igual para todo el periodo considerado,

especificamente una tasa de descuento del 1% se obtiene un VAN de $1.212.858, lo cual
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implica un aumento porcentual del VAN del 47%. Este aumento del VAN se debe bdsicamente
a que el costo de oportunidad de los fondos es menor.

v" Por el contrario, si se considera una tasa de descuento mayor e igual para todo el periodo
considerado, especificamente una tasa de descuento del 5% se obtiene un VAN de $246.893
lo cual implica una disminucién porcentual del VAN del 70%. Esta disminucién del VAN se debe

a que el costo de oportunidad a considerar en este caso es mayor.

Una vez realizado el analisis de sensibilidad teniendo en cuenta las diferentes variables criticas, se
plantearon diferentes alternativas de analisis del flujo de fondos, ya sea modificando el horizonte
temporal considerado o la demanda con la cual se trabajé, a modo de analizar su impacto en el VAN y

de esta manera obtener un panorama mas amplio respecto al comportamiento del proyecto.
4.2.2. Alternativas de analisis del flujo de fondos

La primera alternativa interesante de analisis es la que surge de la posibilidad de no poder concretar
el recupero de activos fijos, particularmente el valor de recupero del césped sintético considerado por
un valor de $1.500.000 al finalizar el quinto afio. Por este motivo se planteé como anélisis alternativo
el calculo del VAN del flujo de fondos sin tener en cuenta el valor de recupero del césped sintético,

obteniéndose los resultados observados en el cuadro 37.

Cuadro 37: Andlisis alternativo considerando diferentes supuestos.

Alternativa 1
VAN 5anos | VAN 6afios
|SIN RECUPERO| -$493.271 $1.079.584

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

En caso de no considerar el valor de recupero del césped sintético se obtiene un VAN negativo de
$493.271 para el periodo analizado, lo cual implica que el proyecto deja de ser rentable. Sin embargo,
al ampliar el periodo de analisis en un afio adicional (6 afios) sin considerar el valor de recupero, se
obtiene un VAN positivo de $1.079.584 por lo que el proyecto pasa nuevamente a ser rentable.
Podemos concluir que en el caso de no considerar el valor de recupero de los activos fijos, basta con
agregar un afo adicional al periodo de analisis para que el proyecto permanezca en el plano de

conveniencia para su concrecion.

La segunda alternativa interesante de analisis es la que surge de las consideraciones realizadas
respecto de la demanda con la cual se trabajo y que se explicaron en detalle en el capitulo 2. Resulta

asi interesante replantear las consideraciones realizadas respeto a la proyeccion de la demanda,
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considerando para esta alternativa no solo el 90% de la demanda base, la cual se encuentra
conformada por el registro de turnos rechazados y trasladados, sino también agregar el 50% de los
resultados obtenidos en la primera encuesta los cuales no fueron considerados anteriormente y que
representan un adicional de 752 turnos anuales. Ademads, es necesario aclarar que en este replanteo
de la demanda no se consideré el crecimiento anual planteado originalmente. Por lo tanto, una vez
realizado el replanteo de la proyeccidn de la demanda, se realizo el armado del flujo de fondos

correspondiente obteniendo los resultados observados en el cuadro 38.

Cuadro 38: Andlisis alternativo considerando diferentes supuestos.

Alternativa 2
Demanda base + Encuesta (50%)
CON RECUPERO | SIN RECUPERO
VAN 5 afios $636.588 -$682.820
VAN 6 afios - $562.733

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos, encuestas y

proyecciones.

Considerando la proyeccidon de la nueva demanda replanteada y teniendo en cuenta el valor de
recupero de los activos fijos en un periodo de andlisis de 5 afios, se obtiene un VAN positivo de
$636.588 indicando que el proyecto es rentable. Sin embargo, la conclusién es completamente
diferente cuando no se tiene en cuenta el valor de recupero de los activos fijos, ya que se obtiene un
VAN negativo de $682.820 indicando que el proyecto no es rentable. Por otro lado, si se agrega un afio
adicional al periodo de analisis (6 afios), sin considerar el valor de recupero de los activos fijos, se
obtiene un VAN positivo de $562.733, por lo que el proyecto pasa nuevamente a ser rentable. Por lo
tanto, si se considera la proyecciéon de la demanda replanteada, sin tener en cuenta el valor de
recupero de los activos fijos, basta con agregar un ano adicional al periodo de andlisis para que el

proyecto permanezca en el plano de conveniencia para su concrecidn.

Una vez planteadas y analizadas algunas de las alternativas mds relevantes en cuanto a sus
consideraciones, debido a la incertidumbre y volatilidad de la situacion econdmica del pais, si bien
anteriormente se llevd a cabo un analisis de sensibilidad con las variables criticas, éste presenta el
impacto en el VAN de manera individual, por lo que resulta necesario un analisis en el cual se
consideren cambios en diferentes variables de manera simultanea, por este motivo se procedié al

planteo de diferentes escenarios.
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4.2.3. Analisis de escenarios

En este punto se plantean tres escenarios en los cuales se consideran cambios simultdneos en las
principales variables, que debido a la forma en la cual se determinan, presentan cierto grado de
incertidumbre respecto a su evolucién en el tiempo, estas variables son: la Inflacion, el costo de la
mano de obra, la cantidad de turnos y el precio de los turnos. Los resultados obtenidos en cada

escenario se observan en el cuadro 39.

Cuadro 39: Andlisis de escenarios considerando variaciones en diferentes variables.

Inflacion | Mano de obra| Cant turnos| Prec turnos VAN
Escenario actual - - - - $826.137
Escenario Optimista 1 (-) 8% (-) 10% (+) 4% (+) 4% $1.774.162
Escenario Optimista 2 (-) 8% - (+) 4% - $1.282.528

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

v" En primer lugar se plantea un escenario con las consideraciones realizadas respecto a cada una
de las variables en la situacion base con inflacidon, este escenario denominado “escenario
actual” se plantea a modo comparativo, para de esta manera determinar el impacto del
cambio de las variables en los diferentes escenarios.

v" En segundo lugar, se plantea un escenario optimista, considerando cambios en la variable
inflaciéon, suponiendo que la misma disminuye en 8 puntos porcentuales respecto a la inflacion
proyectada para cada afo. Con respecto a la variable costo de la mano de obra, se supone una
disminucién del mismo en un 10%. Por otro lado, tanto en la variable cantidad de turnos como
en el precio por turno se supone un aumento del 4%. Los resultados de este escenario
denominado “escenario optimista 1”, indican un VAN positivo de $1.774.162, superior al
presentado en el “escenario actual”. Este resultado superior en el VAN no deberia sorprender
ya que los ingresos operativos se ven incrementados y los costos operativos reducidos debido
a las consideraciones realizadas en este escenario.

v" Por ultimo, en tercer lugar, se plantea otro escenario optimista considerando los mismos

III

cambios del “escenario optimista 1”, con la diferencia que se omiten los cambios en las

variables mano de obra y precio por turno. Los resultados de este escenario denominado

“escenario optimista 2”, indican un VAN positivo de $1.282.528 superior al presentado en el

|” I "

“escenario actual” pero inferior al presentado en el “escenario optimista 1”, debido a que en
este caso no se considera el aumento del precio por turno ni la diminucion en el costo de la

mano de obra.
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4.3. Costos, beneficios y aspectos generales de la incorporacion del sistema fotovoltaico

Una vez analizados en detalle los flujos de fondos y los resultados obtenidos considerando como fuente
de suministro de energia la red convencional, resulta relevante incluir en el andlisis la posibilidad de
incorporar otra alternativa de suministro de energia, ya que como se menciond anteriormente el costo
por consumo de energia eléctrica es elevado. Una alternativa interesante para el andlisis, es la
incorporaciéon de energia fotovoltaica, debido a que es un tipo de energia renovable, el cual cada vez
acapara mayor terreno en el mercado debido a las ventajas que presenta como ya se menciond en el
primer capitulo. Antes de adentrarse por completo en el analisis técnico de la incorporacién de la
misma al proyecto, se realiza una breve introduccién de las caracteristicas que presenta un tipo de

energia tan novedoso como lo es la energia fotovoltaica.

Existen dos tipos de sistemas de energia solar fotovoltaica, los cuales presentan diferentes

caracteristicas adecuadas a diferentes necesidades.

v" El primero denominado “sistema Off-grid”, estd disefiado especialmente para autoconsumo,
es decir la energia que se genera mediante este sistema, solo puede ser consumida, ya que, al
no tener un sistema de conexién a la red eléctrica, en caso de que la energia generada sea
superior a la consumida, este excedente no puede ser inyectado a la red. De manera andloga
en caso de que la energia generada sea inferior a la que se pretende consumir, este faltante
no puede ser cubierto por la energia de red.

v" El segundo denominado “sistema On-grid”, permite la conexidn a la red eléctrica, por ende, el
consumo de energia de la red e inyeccidn de la energia generada a la red. Cuando la energia
generada no se consume en su totalidad, esta puede ser inyectada a la red recibiendo un
crédito por kwh inyectado. Por el contrario, si la energia generada no es suficiente para cubrir
el consumo, el faltante puede consumirse de la red, realizando el pago de la tarifa usual por

kwh.

En el presente proyecto se incorpord el sistema On-grid, debido a que es el sistema que mejor se ajusta
a las necesidades y al horario operativo del predio, ya que el horario en el cual opera el predio es

nocturno, por lo que el autoconsumo no resulta una opcion viable en este caso.

Ahora bien, con respecto a la identificacidn, cuantificacion y valoracion tanto de los costos como de
los beneficios de la incorporacidn de este sistema fotovoltaico al proyecto, como primera medida se

presentan en detalle los costos seguidos de los beneficios.

Por el lado de los costos atribuibles al proyecto por la incorporacién de este sistema fotovoltaico, se

puede distinguir entre la inversidn inicial y los costos operativos.

58



4.3.1. Inversion inicial atribuible al sistema fotovoltaico

Para la incorporacidén de este sistema fotovoltaico en el predio, se requieren las siguientes inversiones

detalladas en el cuadro 40.

Cuadro 40: Inversidn inicial en la incorporacion del sistema fotovoltaico.

Sistema Fotovoltaico
item Cantidad Precio Total precio
Paneles (instalados) 36 $33.843 $1.218.360
Cierre de paneles 50 $90 $4.500
Mano de obra instalacién $3.000
TOTAL $1.225.860

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de los correspondientes presupuestos requeridos.

Este sistema fotovoltaico requiere de determinados elementos como los paneles solares fotovoltaicos,
medidor bidireccional, tablero inversor, entre otros. Para esto se contactd con la empresa ENERGE
especializada en el rubro, la cual brindd un asesoramiento mediante un andlisis técnico, respecto al
equipamiento necesario para un correcto abastecimiento de energia. Esta empresa en su analisis tuvo
en cuenta el consumo energético proyectado y la generacién de energia eléctrica estimada por panel,
por lo que para poder abastecer aproximadamente el 90% del consumo eléctrico, se requieren 36
paneles, un inversor de 12.500 Wp, y una potencia total contratada de 12.060 Wp. Con respecto al
item paneles, este incluye todos los elementos requeridos por el sistema y tiene un valor total de
$1.218.360. La mano de obra calificada para la instalacién tiene un costo de $3.000. Ademas, se
requiere un cerrado perimetral por temas de seguridad, ya que los paneles deberadn estar a la

intemperie. Este cierre perimetral tiene un valor total de $4.500.
4.3.2. Costos operativos atribuibles al sistema fotovoltaico

La incorporacidn de este sistema fotovoltaico en el proyecto genera un costo operativo adicional
minimo, ya que segun el asesoramiento de la empresa ENERGE, se requiere de una revisidon general
del equipamiento de manera anual. Por lo tanto se considera un costo operativo en concepto de mano
de obra capacitada, de $S2000 anuales. Sin embargo, este sistema reduce notablemente el costo

Ill

operativo del consumo eléctrico, ya que al incorporar el “sistema on-grid”, se realiza una inyeccién de
energia generada a la red, recibiendo un crédito positivo por la misma el cual se explica en detalle a

continuacién, reduciendo de esta manera el pago por el consumo energético.
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4.3.3. Beneficios atribuibles al sistema fotovoltaico

4.3.3.1.

Reduccidn del costo de la energia eléctrica

Ahora bien, haciendo referencia a la composiciéon del costo operativo a pagar por el consumo

energético, explicado en detalle en el capitulo 3, al incorporar este sistema fotovoltaico resulta

necesario realizar algunos ajustes al mismo, debido a que el crédito positivo que se obtiene por la

inyeccién de energia a la red pasa a formar parte de la composiciéon de este costo operativo. Los

resultados de esta incorporacidn se observan en el cuadro 41.

Cuadro 41: Componentes del pago por el consumo eléctrico incorporando el sistema fotovoltaico.

Componentes del pago por el consumo eléctrico c/sistema Fotovoltaico

Ao 1 2 3 4 5
Cargo Fijo anual (CF) $1.275 $1.275 $1.275 $1.275 $1.275
Cargo Variable anual (CV) | $68.191 $84.765 $93.854 $104.851 | $104.851
Crédito energia volcada -$47.224 | -$47.224 | -$47.224 | -$47.224 | -S47.224
Otros cargos (4%*CV) $839 $1.502 $1.865 $2.305 $2.305
Cargos por impuestos (55%)| $12.694 $22.175 $27.373 $33.664 $33.664
TOTALA PAGAR $35.775 $62.492 $77.143 $94.871 $94.871

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados del Ente Provincial Regulador de la Energia (EPRE)

y el ENRE, 2019.

Con la incorporacion del sistema fotovoltaico, el pago por este servicio pasa a estar compuesto por

cinco cargos.

v" Los primeros dos cargos, denominados cargo fijo (CF) y cargo variable (CV), ya se explicaron en

detalle en el capitulo anterior y no sufren modificaciones.

v El tercer cargo denominado “crédito por energia volcada” es el componente adicional que se

agrega debido a la incorporacién de este sistema. La energia generada durante el dia por la luz

solar se inyectard a la red, generando asi un crédito por la misma.

v El cuarto componente es el considerado por otros cargos, explicado en detalle en el capitulo

anterior. El mismo esta en funcién del resultado neto entre el cargo variable (CV) y el Crédito

por energia volcada, y aproximadamente representa el 4% de este.

v" Por ultimo, el quinto elemento es el considerado por cargos de diferentes impuestos explicado

en detalle en el capitulo anterior. El mismo estd en funcidon de los cuatro elementos

mencionados anteriormente, y aproximadamente esta representa el 55% de los mismos.

Ahora bien, para determinar los diferentes cargos a pagar se consideraron los cuadros tarifarios

respectivos explicados en el capitulo anterior. Sin embargo, para determinar e

Ill

crédito por energia
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volcada” se tuvieron en cuenta dos componentes. El primer componente es la proyeccion de
generacion de energia eléctrica mediante este sistema. Mediante un andlisis técnico efectuado por la
empresa ENERGE teniendo en cuenta la potencia de los paneles, el desgaste, los dias con sol, entre
otros, se estimd la cantidad de Kw generados anualmente. El segundo componente es un promedio de
las tarifas de energia volcada presentadas en el cuadro tarifario de energia volcada para el presente
afio (2019), el cual pone a disposicién el Ente Provincial Reguladora de Energia (EPRE) de la provincia

de Mendoza.

Para concluir, la suma de estos cinco componentes determina el costo operativo anual que se le

atribuye al consumo eléctrico total, el cual en este caso se vera disminuido debido al crédito positivo
adquirido por la incorporacién del sistema, por lo que se tuvo en cuenta esta proyeccion para el

presente proyecto.
4.3.3.2.  Valor residual de activos fijos del sistema fotovoltaico

Por el lado de los ingresos, particularmente por el recupero del valor de los activos fijos, teniendo en
cuenta el asesoramiento de la empresa ENERGE, que indicd que los paneles solares fotovoltaicos
tienen una vida util con un funcionamiento adecuado de aproximadamente 25 afios, y que ademds,
con un rendimiento lineal, los paneles en 25 afios entregaran el 80% de su potencia. Ademds los
mismos cuentan con una garantia de 10 afios, y existe un mercado paralelo para la venta de paneles
solares fotovoltaicos usados. En funcion de ello, se considera un valor de recupero para este activo fijo
al finalizar el quinto afio del 50% del valor original de los paneles solares fotovoltaicos ($504.000), con

el fin de ser cautos y no sobredimensionar este valor.
4.4. Flujo de fondos con energia fotovoltaica sin inflacion

Teniendo en cuenta los costos y beneficios detallados en el capitulo anterior, se agregan para el
armado de este nuevo flujo de fondos la inversién inicial en el sistema fotovoltaico, y la
correspondiente disminucidn de los costos operativos, al igual que el ingreso al finalizar el quinto afio
por el valor de recupero de este activo fijo. Teniendo en cuenta las mismas consideraciones anteriores
con respecto al flujo de fondos (el cual se incluye en el anexo 4), se obtiene un valor actual neto (VAN)
de $1.625.453, con una tasa de descuento del 3%. Este VAN positivo indica que el proyecto es rentable.
Sin embargo, resulta interesante realizar un analisis comparativo entre el VAN de este flujo de fondos
que considera la energia fotovoltaica y el VAN del flujo de fondos que considera la energia
convencional, teniendo en cuenta los 5 afios de andlisis con una tasa de descuento del 3%, los

resultados obtenidos se encuentran en el cuadro 42.
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Cuadro 42: Resultados del flujo de fondos con energia fotovoltaica sin inflacion.

Energia Convencional|Energia Fotovoltaica
VAN (3%) 10 afios - $8.627.737
VAN (3%) 5 afios $2.067.927 $1.625.453

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

El resultado del VAN del flujo de fondos que considera la energia fotovoltaica es notablemente menor
(51.625.453) que el VAN del flujo de fondos que considera la energia convencional ($2.067.927). Esta
diferencia se explica basicamente por la inversidn inicial que representa incorporar este tipo de
sistema fotovoltaico al proyecto. Por otro lado, resulta interesante analizar el VAN para un periodo
mas prolongado, ya que 5 afios resulta un periodo de andlisis relativamente corto para un sistema que
tiene una vida util con un funcionamiento adecuado de 25 afios. El VAN con el sistema de energia

fotovoltaica y una tasa de descuento del 3% para 10 afios, es notablemente superior ($8.627.737).

Antes de continuar, resulta necesario aclarar que debido a la forma juridica con la cual opera el predio
(Monotributista), no se puede acceder a un beneficio fiscal nacional que se otorga en funcion de los
Kw instalados a modo de incentivar este tipo de tecnologias. Este beneficio fiscal tendria un impacto
en términos del costo de la inversidn inicial, reduciendo la misma en aproximadamente un 30%. Sin
embargo, este beneficio no se adquiere de manera inmediata y liquida al instalar dicho sistema, sino
que se refleja en un crédito fiscal el cual se va deduciendo con el tiempo. Por este motivo en el presente

proyecto no se tuvo en cuenta este beneficio fiscal nacional.
4.5. Flujo de Fondos con energia Fotovoltaica e inflacién

Una vez analizado el flujo de fondos considerando el sistema de energia fotovoltaica sin tener en
cuenta la variable inflacidn, debido al contexto econdmico por el cual atraviesa el pais resulta de vital

importancia tener en cuenta esta variable.

Para el armado del flujo de fondos con energia fotovoltaica e inflacion, se tuvieron en cuenta las
consideraciones mencionadas en el punto anterior en lo que respecta a la incorporacidon de este
novedoso sistema. Respecto a la inflacién, se tuvieron en cuenta las mismas consideraciones
mencionadas para el flujo de fondos con energia convencional e inflacidn analizado anteriormente. La
diferencia radica en la generacién e inyeccidon de la energia a la red y el crédito que se obtiene por la
misma. Respecto a la denominada “tarifa volcada” que para el caso sin inflacién se considerd un
promedio anual constante, en este caso se considera que la misma tiene una evolucién respecto a la
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inflacion idéntica a la del “costo de energia” (CV y CF) explicado en detalle anteriormente.

62



Una vez realizadas las aclaraciones, se lleva a cabo el armado del flujo de fondos (el cual se incluye en
el anexo 6) correspondiente, obteniéndose un VAN de $282.659, con una tasa de descuento del 2%
para los primeros dos afios y una tasa de descuento del 3% para los tres afos restantes, tal como se

presenta en el cuadro 43.

Cuadro 43: Resultados del flujo de fondos con energia fotovoltaica e inflacion.

Considerando inflacién

Energia convencional | Energia fotovoltaica
| VAN (2%,3%) $826.137 $282.659

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

Resulta interesante realizar un analisis comparativo entre los resultados de los flujos de fondos
considerando la energia convencional y la energia fotovoltaica teniendo en cuenta en ambos la
variable inflacion. EI VAN del flujo de fondos con energia fotovoltaica e inflacidn resulta notablemente
menor ($282.659) al VAN del flujo de fondos con energia convencional e inflacién ($826.137), esta
diferencia se explica nuevamente por el costo que representa la inversidn inicial de incorporar este

sistema fotovoltaico.
4.5.1. Andlisis de escenarios

Ahora bien, teniendo en cuenta las consideraciones realizadas respecto a la evolucion de las tarifas
eléctricas en funcidn de la inflacidn, actualmente en el pais existe una disyuntiva respecto a las tarifas
que se aplican para consumo eléctrico. Las diferentes posturas que toman los gobiernos de turno,
respecto a que si este es un servicio esencial y por ende debe ser o no subsidiado, sumado a la
inestabilidad del tipo de cambio que se ha estado teniendo en el pais, a llevado a que actualmente
exista una brecha importante entre el precio que se paga por el servicio y su costo de generacién como

se observa en el grdfico 3.
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Grdfico 3: Evolucion del precio estabilizado y el costo monémico de abastecimiento.

Precio estabilizado y costo mondmico de abastecimiento
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Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de la Compaiia Administradora del Mercado

Mayorista Eléctrico (CAMMESA), 2019.

En el grafico N2 3 se puede observar en color azul el costo de generacién de la energia eléctrica en
pesos corrientes por MWh (Megawatt-hour), y en color rojo el precio pagado por segmento por las
distribuidoras en pesos corrientes por MWh. Se observa que existe una brecha entre estos en los
ultimos afios, la cual a principios del afio 2019 se encontraba cercana a cerrarse. Sin embargo, la
inestabilidad econdmica del pais llevd a que esta se expandiera mas en los Ultimos meses. Teniendo
en cuenta lo mencionado resulta importante plantear diferentes escenarios como alternativas de

analisis, para abarcar posibles situaciones que puedan presentarse respecto a esta brecha existente.

Por otro lado, el hecho de considerar el valor de recupero del activo fijo valorado en $504.000 en
concepto de los paneles solares fotovoltaicos usados, resulta un supuesto importante al igual que el
periodo considerado de analisis. Por estos motivos se plantearon diferentes escenarios en los cuales
se tendran diferentes consideraciones respecto a los mismos, a modo de abarcar posibles situaciones

gue puedan presentarse.

Teniendo en cuenta lo mencionado y a modo de contrastar, si en los diferentes casos a plantear, el
proyecto continua siendo rentable, indiferente o incluso mejor ante la incorporacidn de este sistema
fotovoltaico, se procede al armado de un “flujo de fondos versus” entre el flujo de fondos que
considera la energia solar fotovoltaica e inflacién, y el flujo de fondos que considera la energia

convencional e inflacidn, considerando un periodo de andlisis de 5 afios, como se presenta en el cuadro

44.
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Cuadro 44: Planteo del flujo de fondos versus considerando inflacion y distintas fuentes de energia.

FF con enegia solar fotovoltaica e inflacion VS FF con energia convencional e inflacion

0 1 2 3 4 5
Sistema Fotovoltaico -$1.225.860 S 504.000
Costo de energia c/fotov -$27.317 -$41.934 -$49.564 -$ 60.954 -$60.954
Costo de energia $85.444 $93.015 $98.473 $109.863 $109.863
FLUJO DE FONDOS NETO | -$1.225.860 $58.127 $51.082 $48.910 $48.910 $552.910

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.
El resultado de este “flujo de fondos vs” representado en el valor actual neto (VAN), indica que:

v" Si el VAN es negativo (VAN<O0), el proyecto que considera la energia convencional es mas
conveniente que el que considera la energia fotovoltaica. Sin embargo, esto no indica que el
proyecto en si mismo sea rentable, por lo que debe tenerse especial cuidado en las
conclusiones a las que se arriban.

v" Por el contrario, si el VAN es positivo (VAN>0), el proyecto que considera la energia
fotovoltaica es mas conveniente que el que considera la energia convencional. Sin embargo,
nuevamente esto no implica que el proyecto en si mismo sea rentable.

v Por ultimo, si el VAN es cero (VAN=0), se estd en una situacion de indiferencia entre incorporar

el sistema fotovoltaico o no, en el proyecto.

4.5.1.1. Escenario 1: reduccion de la brecha existente entre el costo de generacion y

el precio de la energia, en los primeros cinco afios

En este primer escenario, se busca que la brecha existente entre el costo de generacion y el precio que
se paga por la energia, se elimine en los primeros cinco afios. Ademas, no se tiene en cuenta el valor
de recupero del activo fijo (paneles solares), los resultados obtenidos del “flujo de fondos vs” se

presentan en el cuadro 45.

Cuadro 45: Resultados del flujo de fondos vs considerando diferentes supuestos.

Cierre brecha 5 afios

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

SIN RECUPERO
VAN (2%,3%) 5 afios -$.822.248
VAN (2%,3%) 10afios | -$365.797

VAN (2%,3%,5%) 20 afios|  $298.075

65



v Para cerrar la brecha en los primeros cinco afios, en este caso se supone que la evolucién del
costo de generacion, esté en funcidn de la inflacién proyectada para los préximos cinco afios.
Teniendo en cuenta este supuesto, el precio a pagar por la energia debe crecer a una tasa
constante del 40% en los primeros cinco afios, para cerrar dicha brecha, y posteriormente se
supone que tanto la evolucién del precio como del costo de generacién estén en funcién de la
inflacidn. En este caso el resultado del “flujo de fondos vs”, para un periodo de andlisis de cinco
afios es de un VAN negativo de -$822.248 con una tasa de descuento del 2% para los primeros
dos afos y del 3% para los tres afios restantes.

v" Sise considera un periodo de andlisis de diez afios, se sigue obteniendo un VAN negativo de -
$365.797 con una tasa de descuento del 2% para los primeros dos afios y del 3% para los afios
restantes.

v" Por Ultimo, si se considera un periodo de analisis mas amplio, como de veinte afios se obtiene
un VAN positivo de $298.075 con una tasa de descuento del 2% para los primeros dos afios,
una tasa de descuento del 3% para los ocho afios siguientes y una tasa de descuento del 5%

para los ultimos diez afios.

Se puede concluir que teniendo en cuenta los supuestos realizados, el proyecto que considera la
incorporacién del sistema fotovoltaico es mas conveniente, cuando se considera un periodo de andlisis
de veinte afos. Por el contrario, si se tiene en cuenta un periodo de andlisis menor, el proyecto que no
considera la incorporacion de dicho sistema resulta mds conveniente. Es necesario aclarar nuevamente

gue esta conveniencia no implica que los proyecto en si sean rentables.

4.5.1.2. Escenario 2: crecimiento necesario del precio de la energia para que el

proyecto de energia fotovoltaica sea conveniente

En este segundo escenario, se busca en un periodo de andlisis de cinco afios, ademas de cerrar la
brecha, la tasa constante a la cual debe evolucionar el precio a pagar por la energia, para encontrarse
en una situacion de indiferencia entre la incorporacion del sistema fotovoltaico, o incluso en una

situacién de preferencia por el mismo. Los resultados de este andlisis se presentan en el cuadro 46.

Cuadro 46: Resultados del flujo de fondos vs considerando diferentes supuestos.

VAN Considerando inflacién

Evol tarifas | Energ convencional | Energ fotovoltaica
Supuestos 1|  70,5% $240.000 $240.000
Supuestos 2 70,5% -$312.000 -$312.000

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.
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En este punto, antes de continuar con el analisis de los resultados es necesario aclarar la composicion
de la tarifa (precio) que se paga por el consumo de energia eléctrica, la cual se observa en la siguiente

ecuacion.

Tarifa = VAD + Costo de abastecimiento
VAD: Valor Agregado de Distribucion

Como ya se mencioné anteriormente, el pago total por el consumo de energia eléctrica estd
compuesto por un cargo fijo (CF), cargo variable (CV), impuestos y otros cargos. En este caso la “tarifa”

mencionada forma parte del cargo variable (CV), debido a que representa el costo por kwh consumido.

v" Continuando con el anélisis y teniendo en cuenta los denominados “supuestos 1”, los cuales
implican que tanto el VAD, el costo de abastecimiento y el cargo fijo que se paga por la misma,
evolucionan en funcion de la inflacion, el precio a pagar por la energia (tarifas) debe
evolucionar a una tasa constante del 70,5% anualmente durante los cinco afios, de esta
manera el resultado del “flujo de fondos vs”, se encuentra muy cercano a cero (VAN=$3.285).
Esto indica que el proyecto se encuentra en una situacion de indiferencia entre incorporar el
sistema fotovoltaico o no. Como ya se menciond, este resultado no implica que el proyecto en
si sea rentable, pero sin embargo, en este caso se obtuvo un VAN positivo en ambos flujos de
aproximadamente $240.000, lo cual indica que ambos proyectos son rentables.

v" Teniendo en cuenta los denominados “supuestos 2”, los cuales implican que tanto el VAD
como el cargo fijo que se paga por la misma, evolucionan al mismo ritmo que presenta el costo
de abastecimiento, en este caso el resultado del “flujo de fondos vs” también se encuentra
muy cercano a cero. Esto indica que el proyecto se encuentra en una situacion de indiferencia
entre incorporar el sistema fotovoltaico o no. Sin embargo, en este caso se obtuvo un VAN
negativo en ambos flujos de aproximadamente -$312.000, lo cual indica que ambos proyectos

no son rentables.

Por lo tanto, dependiendo de los supuestos que se consideren, el proyecto puede o no ser rentable

ante una situacion de indiferencia de incorporar o no el sistema fotovoltaico.
4.5.1.3. Escenario 3: evolucion del costo de generacidn al ritmo histérico

En este tercer caso, se tuvo en cuenta el siguiente supuesto: que el costo de generacién permanezca
evolucionando al mismo ritmo que los ultimos cuatro afios a una tasa promedio del 43,75% anual.
Teniendo en cuenta esta evolucion, para cerrar la brecha en los primeros cinco afios, el precio a pagar
por la energia debe evolucionar a una tasa constante del 57% anual. Considerando estas evoluciones,

recién para el séptimo afio se obtiene en el “flujo de fondos vs” un VAN positivo de $119.404. Esto
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implica que teniendo en cuenta el supuesto realizado, recién en un periodo de andlisis de siete afos,

incorporar el sistema fotovoltaico es mds conveniente que un sistema energético convencional.

4.5.1.4. Escenario 4: evolucion del precio de la energia para que se observe

indiferencia entre ambos sistemas de generacion en cinco afios.

Por dltimo, en este caso se busca cerrar la brecha mencionada en los primeros tres afios, y ademads

determinar la tasa constante a la cual debe evolucionar el precio a pagar por la energia en los primeros

tres afos, para que en un periodo de analisis de cinco afios se esté en una situacion de indiferencia

entre incorporar o no el sistema fotovoltaico. Los resultados de este analisis se presentan en el cuadro

47.

Cuadro 47: Resultados del flujo de fondos vs considerando diferentes supuestos.

Cierra brecha 3 afios

Evol tarifas | VAN 5 afios | VAN 9 afios
58,40% -$287.196 $54.147
90% S 4.690 -

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.

Para este caso, se tuvieron en cuenta los siguientes supuestos: tanto el costo de generacién, el VAD y

demas componentes de la tarifa, se supone que evolucionan al ritmo de la inflacién proyectada.

v Por lo tanto, para que la brecha se cierre en los primeros tres afios, el precio a pagar por la

energia debe evolucionar a una tasa constante del 58,40% anual durante los primeros tres

afios y posteriormente al ritmo de la inflacién. En este caso el resultado del “flujo de fondos

vs” presenta un VAN negativo de -$287.196 para un periodo de anélisis de cinco afios. Recién

para un periodo de andlisis de nueve afios se obtiene un VAN cercano a cero (554.147), que

implica una situacidn de indiferencia entre incorporar o no el sistema fotovoltaico.

v' Para encontrase en una situacion de indiferencia ante la incorporacién o no del sistema

fotovoltaico, en un periodo de analisis de cinco afios, el precio a pagar por la energia debe

evolucionar a una tasa constante del 90% anual durante los primeros tres afios. Obteniendo

de esta manera un resultado en el “flujo de fondos vs”, de un VAN cercano a cero ($4.690).
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CONCLUSIONES

En el presente trabajo de investigacion se busca determinar la conveniencia econémica de la apertura
de un nuevo predio deportivo de futbol. Mediante un analisis econdmico de proyectos desde el punto
de vista privado se plantearon los correspondientes flujos de fondos, donde en primera instancia, a
modo comparativo no se tuvo en consideracién una variable tan relevante como es la inflacién o, lo
gue es lo mismo, se considerd que la misma afectaba a en el mismo momento y a la misma tasa a todas
las variables consideradas en el flujo de fondos. Se obtuvo como resultado que el proyecto es rentable
con un VAN de $2.067.927 con una tasa de descuento del 3%. Como segunda instancia, se tuvo en
consideracion la posibilidad de que la inflacién afectara de distinta forma a las variables incluidas en el
flujo de fondos. En este caso se obtuvo como resultado que el proyecto es rentable con un VAN de
$826.137 con una tasa de descuento del 2% para los primeros dos afios y una tasa de descuento del
3% para los tres afios restantes. Como tercera instancia, se planted la posibilidad de incorporar un
sistema fotovoltaico como alternativa para el suministro de energia eléctrica, por lo que a modo
comparativo nuevamente no se tuvo en cuenta la inflacion. Se obtuvo como resultado que el proyecto
es rentable con un VAN de $1.625.453 con una tasa de descuento del 3%. Por ultimo, como cuarta
instancia, se tuvo en cuenta la incorporacion del sistema fotovoltaico y la inflacidn, obteniéndose como
resultado que el proyecto es rentable con un VAN de $282.659 con una tasa de descuento del 2% para
los primeros dos afios y una tasa de descuento del 3% para los tres afios restantes. Es necesario aclarar
que los resultados obtenidos en cada instancia estan sujetos a consideraciones y supuestos
mencionados en el cuerpo del trabajo. Ademas, se realizaron analisis de sensibilidad y se plantearon
diferentes escenarios en los cuales los resultados expuestos varian notablemente cuando se modifican

principalmente las variables que determinan los ingresos del proyecto.

Por lo tanto, se puede concluir que los flujos de fondos presentados son muy sensibles ante cambios
en variables que determinan el ingreso, por lo que se sugiere realizar un seguimiento en la evolucién
de estas variables tales como, la cantidad de turnos proyectados y el precio a cobrar por los mismos.
Ademas, cabe recordar que en este proyecto se trabajé con un maximo porcentaje de ocupacién del
70%, dejando un margen ocioso del 30% que puede reducirse realizando actividades tales como

torneos, eventos, entre otros.

Con respecto a los flujos de fondos en los cuales se hizo reconocimiento explicito del impacto
diferencial de la inflacién sobre distintas variables, al momento de realizar el correspondiente andlisis
de sensibilidad, las mismas fueron modificadas de a una por vez, por lo que se sugiere un seguimiento
de la evolucién de la inflacidn ya que al producirse cambios en esta, puede modificarse el ajuste de

varias variables y de esta manera tener un impacto mayor en el VAN.
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Por ultimo, con respecto a la evolucion de las tarifas de la energia, mientras no se realicen ajustes
notables en las mismas, los resultados expuestos tanto en el flujo de fondos con energia solar
fotovoltaica como en el andlisis posterior de los cuatro escenarios planteados, no deberian sufrir
mayores modificaciones. Sin embargo, se sugiere un seguimiento en la evolucidn de las mismas, ya
que en el caso de que estas sufran ajustes notables, y considerando la posibilidad de una re
categorizacién en la forma juridica del predio, de manera de acceder al beneficio del crédito fiscal, los
resultados expuestos anteriormente pueden mejorar notablemente. Por lo tanto, un estudio posterior
qgue puede ampliar este trabajo de investigacidon implica determinar la viabilidad del proyecto teniendo

en cuenta estas Ultimas consideraciones.
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ANEXO 1

ANEXOS

A continuacidn, se presenta el flujo de fondos que considera la energia convencional como fuente

energética y sin considerar la inflacion, obteniendo como resultado un VAN de $2.067.927 con una

tasa de descuento del 3% con un periodo de andlisis de 5 afios, y un VAN de $1.523.909 con una tasa

de descuento del 5% con un periodo de andlisis de 5 afios.

Cuadro 1.1: Flujo de fondos con energia convencional sin inflacion

Flujo de fondos con energia convencional sin inflacién

0 1 2 3 4 5
FUENTES DE FONDOS
INGRESOS OPERATIVOS|
Alquiler de canchas 1.092.467  1.947.558  2.356.545  2.851.419  2.851.419
Venta de bebidas 61.539 99.733 120.677 146.020 146.020
Total ingresos operativos 1.154.006 2.047.291 2.477.222  2.997.439  2.997.439
RECUPERO DE ACTIVOS FJOS 1.500.000
RECUPERO DE CAPITAL DE TRABAJO 21.000
TOTAL FUENTES DE FONDOS 1.154.006 2.047.291 2.477.222  2.997.439 4.518.439
USOS DE FONDOS
INVERSION INICIAL
Campo de juego| -4.149.683
Iluminacidn canchas -323.910
Cerrado de canchas -118.300
Infraestructura -799.240
Acondicionamiento terreno -101.090
Aticulos varios -18.300
Total inversidn inicial] -5.510.523
COSTOS OPERATIVOS
Mano de obra -337.177 -337.177 -337.177 -337.177 -337.177
Mantenimiento -48.000 -48.000 -48.000 -48.000 -48.000
Reposicién articulos varios -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100
Servicio coordinado de emergencia -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000
Agua + Teléfono +imp. municipales -35.100 -35.100 -35.100 -35.100 -35.100
Costo de opertunidad del terreno -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000,
Costo de energia -111.900 -138.618 -153.269 -170.996 -170.996)
Impuestos -64.872 -64.872 -64.872 -64.872 -64.872
Impacto negativo -150.543 -199.950 -139.965 -99.975 -59.985
Total costos operativos -916.692 -992.817 -947.483 -925.221 -885.231
CAPITAL DE TRABAJO -21.000
TOTAL USOS DE FONDOS| -5.531.523 -916.692 -992.817 -947.483 -925.221 -885.231
FLUJO DE FONDOS NETO| -5.531.523 237.314  1.054.474  1.529.740  2.072.219  3.633.209

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.
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ANEXO 2

A continuacidn, se presenta el flujo de fondos que considera la energia convencional como fuente
energética y considerando la inflacién proyectada, obteniendo como resultado un VAN de $826.137
con una tasa de descuento del 2% para los primeros dos afios y una tasa de descuento del 3% para

los tres afos restantes considerando un periodo de andlisis de cinco afos.

Cuadro 1.2: Flujo de fondos con energia convencional e inflacion.

Flujo de fondos con energia convencional e inflacion

0 1 2 3 4 5
FUENTES DE FONDOS
INGRESOS OPERATIVOS
Alquiler de canchas 937.496  1.501.121  1.816.356  2.253.276  2.407.154
Venta de bebidas 57.382 88.488 107.070 129.555 129.555
Total ingresos operativos 994.878  1.589.608  1.923.426  2.382.831  2.536.708
RECUPERO DE ACTIVOS FlJOS 1.500.000
RECUPERO DE CAPITAL DE TRABAJO 21.000
TOTAL FUENTES DE FONDOS 994.878  1.589.608 1.923.426 2.382.831 4.057.708
USOS DE FONDOS
INVERSION INICIAL
Campo de juego| -4.149.683
Iluminacién canchas -323.910
Cerrado de canchas -118.300
Infraestructura -799.240
Acondicionamiento terreno -101.090
Articulos varios -18.300
Total inversidn inicial|] -5.510.523
COSTOS OPERATIVOS
Mano de obra -314.401 -299.157 -286.437 -286.437 -286.437
Mantenimiento -48.000 -48.000 -48.000 -48.000 -48.000
Reposicidn articulos varios -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100
Servicio coordinado de emergencia -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000
Agua + Teléfono +imp. municipales -35.100 -35.100 -35.100 -35.100 -35.100
Costo de oportunidad del terreno -111.894 -106.469 -101.942 -101.942 -101.942
Costo de energia -85.444 -93.015 -98.473 -109.863 -109.863
Impuestos -42.962 -49.146 -51.081 -53.174 -55.446)
Impacto negativo -129.552 -154.626 -108.340 -79.381 -50.949
Total costos operativos -816.453 -834.613 -778.473 -762.997 -736.837|
CAPITAL DE TRABAJO -21.000

TOTAL USOS DE FONDOS| -5.531.523 -816.453 -834.613 -778.473 -762.997 -736.837
FLUJO DE FONDOS NETO| -5.531.523 178.425 754.995 1.144.953 1.619.834  3.320.871

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.
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ANEXO 3

A continuacidn, se presenta el flujo de fondos que considera la energia convencional como fuente energética y considerando la inflacién proyectada,

considerando un periodo de andlisis de diez afios.

Cuadro 1.3: Flujo de fondos con energia convencional e inflacion.

Flujo de fondos con energia convencional e inflacién

[0} 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10|
FUENTES DE FONDOS
INGRESOS OPERATIVOS
Alquiler de canchas 937.496 1.501.121 1.816.356 2.253.276 2.407.154 2.571.540 2.747.152 2.934.756 3.135.173 3.349.275
Venta de bebidas 57.382 88.488 107.070 129.555 129.555 129.555 129.555 129.555 129.555 129.555
Total ingresos operativos 994.878 1.589.608 1.923.426 2.382.831 2.536.708| 2.701.094 2.876.706 3.064.311 3.264.727 3.478.830
RECUPERO DE ACTIVOS FJOS 0|
RECUPERO DE CAPITAL DE TRABAJO (o] 21.000
TOTAL FUENTES DE FONDOS 994.878 1.589.608 1.923.426 2.382.831 2.536.708] 2.701.094 2.876.706 3.064.311 3.264.727 3.499.830|
USOS DE FONDOS
INVERSION INICIAL]|
Campo de juego -4.149.683 o
lluminacién canchas -323.910 (0]
Cerrado de canchas -118.300 (0]
Infraestructura -799.240
Acondicionamiento terreno -101.090
Articulos varios -18.300
Total inversion inicial -5.510.523
COSTOS OPERATIVOS
Mano de obra -314.401 -299.157 -286.437 -286.437 -286.437 -286.437 -286.437 -286.437 -286.437 -286.437
Mantenimiento -48.000 -48.000 -48.000 -48.000 -48.000 -166.300 -48.000 -48.000 -48.000 -48.000
Reposicidn articulos varios -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100
Servicio coordinado de emergencia -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000
Agua + Teléfono + imp. municipales -35.100 -35.100 -35.100 -35.100 -35.100| -35.100 -35.100 -35.100 -35.100 -35.100|
Costo de oportunidad del terreno -111.894 -106.469 -101.942 -101.942 -101.942 -101.942 -101.942 -101.942 -101.942 -101.942
Costo de energia -85.444 -93.015 -98.473 -109.863 -109.863 -109.863 -109.863 -109.863 -109.863 -109.863
Impuestos -42.962 -49.146 -51.081 -53.174 -55.446 -55.446 -55.446 -55.446 -55.446 -55.446
Impacto negativo -129.552 -154.626 -108.340 -79.381 -50.949 -54.495 -58.284 -62.332 -66.656 -71.275
Total costos operativos -816.453 -834.613 -778.473 -762.997 -736.837 -858.684 -744.173 -748.220 -752.544 -757.164|
CAPITAL DE TRABAJO -21.000
TOTAL USOS DE FONDOS -5.531.523 -816.453 -834.613 -778.473 -762.997 -736.837 -858.684 -744.173 -748.220 -752.544 -757.164]
FLUJO DE FONDOS NETO -5.531.523 178.425 754.995 1.144.953 1.619.834 1.799.871 1.842.411 2.132.534 2.316.091 2.512.183 2.742.667

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.



ANEXO 4

A continuacidn, se presenta el flujo de fondos que considera la energia fotovoltaica como fuente
energética sin considerar la inflacién, obteniendo como resultado un VAN de $1.625.453 con una

tasa de descuento del 3% para un periodo de andlisis de cinco anos.

Cuadro 1.4: Flujo de fondos con energia fotovoltaica sin inflacion.

Flujo de fondos con energia fotovoltaica sin inflacion

0 1 2 3 4 5
FUENTES DE FONDOS
INGRESOS OPERATIVOS
Alquiler de canchas 1.092.467 1.947.558  2.356.545 2.851.419 2.851.419
Venta de bebidas 61.539 99.733 120.677 146.020 146.020
Total ingresos operativos 1.154.006  2.047.291 2.477.222  2.997.439  2.997.439
RECUPERO DE ACTIVOS FlJOS 2.004.000
RECUPERO DE CAPITAL DE TRABAJO 21.000
TOTAL FUENTES DE FONDOS 1.154.006 2.047.291 2.477.222  2.997.439  5.022.439
USOS DE FONDOS
INVERSION INICIAL
Campode juego| -4.149.683
Iluminaciéon canchas -323.910
Cerrado de canchas -118.300
Infraestructura -799.240
Acondicionamiento terreno -101.090
Sistema Fotovoltaico| -1.225.860
Articulos varios -18.300
Total inversidn inicial| -6.736.383
COSTOS OPERATIVOS
Mano de obra -337.177 -337.177 -337.177 -337.177 -337.177,
Mantenimiento -48.000 -48.000 -48.000 -48.000 -48.000
Reposicién articulos varios -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100
Servicio coordinado de emergencia -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000
Agua + Teléfono +imp. municipales -35.100 -35.100 -35.100 -35.100 -35.100
Costo de opertunidad del terreno -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000|
Impuestos -64.872 -64.872 -64.872 -64.872 -64.872
Impacto negativo -150.543 -199.950 -139.965 -99.975 -59.985
Costo de energia c/fotov -35.775 -62.492 -77.143 -94.871 -94.871
Total costos operativos -840.567 -916.692 -871.358 -849.095 -809.105
CAPITAL DE TRABAJO -21.000
TOTAL USOS DE FONDOS| -6.757.383 -840.567 -916.692 -871.358 -849.095 -809.105
FLUJO DE FONDOS NETO| -6.757.383 313.439 1.130.599 1.605.865 2.148.344  4.213.334

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.
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ANEXO 5

A continuacidn, se presenta el flujo de fondos que considera la energia fotovoltaica como fuente energética sin considerar la inflacidn, obteniendo como

resultado un VAN de $8.627.737 con una tasa de descuento del 3% para un periodo de andlisis de diez afios.

Cuadro 1.5: Flujo de fondos con energia fotovoltaica sin inflacion.

Flujo de fondos con energia fotovoltaica sin inflacién
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10|
FUENTES DE FONDOS
INGRESOS OPERATIVOS
Alquiler de canchas 1.092.467 1.947.558 2.356.545 2.851.419 2.851.419 2.851.419 2.851.419 2.851.419 2.851.419 2.851.419
Venta de bebidas 61.539 99.733 120.677 146.020 146.020| 146.020 146.020 146.020 146.020 146.020|
Total ingresos operativos| 1.154.006 2.047.291 2.477.222 2.997.439 2.997.439 2.997.439 2.997.439 2.997.439 2.997.439 2.997.439
RECUPERO DE ACTIVOS FIJOS 0 252.000|
RECUPERO DE CAPITAL DE TRABAJO 0 21.000]
TOTAL FUENTES DE FONDOS| 1.154.006 2.047.291 2.477.222 2.997.439 2.997.439 2.997.439 2.997.439 2.997.439 2.997.439 3.270.439
USOS DE FONDOS
INVERSION INICIAL|
Campo de juego -4.149.683
lluminacién canchas -323.910
Cerrado de canchas -118.300
Infraestructura -799.240
Acondicionamiento terreno -101.090
Sistema Fotovoltaico -1.225.860
Articulos varios -18.300
Total inversién inicial] -6.736.383
COSTOS OPERATIVOS
Mano de obra -337.177 -337.177 -337.177 -337.177 -337.177 -337.177 -337.177 -337.177 -337.177 -337.177
Mantenimiento -48.000 -48.000 -48.000 -48.000 -48.000 -166.300 -48.000 -48.000 -48.000 -48.000
Reposicién articulos varios -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100
Servicio coordinado de emergencia -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000
Agua + Teléfono +imp. municipales -35.100 -35.100 -35.100 -35.100 -35.100 -35.100 -35.100 -35.100 -35.100 -35.100
Costo de opertunidad del terreno -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000| -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000|
Impuestos -64.872 -64.872 -64.872 -64.872 -64.872] -64.872 -64.872 -64.872 -64.872 -64.872]
Impacto negativo -150.543 -199.950 -139.965 -99.975 -59.985 -59.985 -59.985 -59.985 -59.985 -59.985
Costo de energia c/fotov -35.775 -62.492 -77.143 -94.871 -94.871 -94.871 -94.871 -94.871 -94.871 -94.871
Total costos operativos| -840.567 -916.692 -871.358 -849.095 -809.105 -927.405 -809.105 -809.105 -809.105 -809.105
CAPITAL DE TRABAJO -21.000
TOTAL USOS DE FONDOS -6.757.383 -840.567 -916.692 -871.358 -849.095 -809.105 -927.405 -809.105 -809.105 -809.105 -809.105
FLUJO DE FONDOS NETO -6.757.383 313.439 1.130.599 1.605.865 2.148.344 2.188.334 2.070.034 2.188.334 2.188.334 2.188.334 2.461.334

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyecciones.



ANEXO 6

A continuacidn, se presenta el flujo de fondos que considera la energia fotovoltaica como fuente
energética y la inflacion, obteniendo como resultado un VAN de $282.659 con una tasa de descuento
del 2% para los primeros dos aifos y una tasa de descuento del 3% para los tres anos restantes

considerando un periodo de andlisis de cinco anos.

Cuadro 1.6: Flujo de fondos con energia fotovoltaica e inflacion.

Flujo de fondos con energia fotovoltaica e inflacion
0 1 2 3 4 5
FUENTES DE FONDOS
INGRESOS OPERATIVOS|
Alquiler de canchas 937.496 1.501.121  1.816.356  2.253.276  2.407.154
Venta de bebidas 57.382 88.488 107.070 129.555 129.555
Total ingresos operativos 994.878 1.589.608 1.923.426  2.382.831  2.536.708,
RECUPERO DE ACTIVOS FIJOS 2.004.000
RECUPERO DE CAPITAL DE TRABAJO 21.000
TOTAL FUENTES DE FONDOS 994.878 1.589.608 1.923.426 2.382.831 4.561.708
USOS DE FONDOS
INVERSION INICIAL
Campo de juego| -4.149.683
Iluminacién canchas -323.910
Cerrado de canchas -118.300
Infraestructura -799.240
Acondicionamiento terreno -101.090
Articulos varios -18.300
Sistema Fotovoltaico| -1.225.860
Total inversidn inicial] -6.736.383
COSTOS OPERATIVOS
Mano de obra -314.401 -299.157 -286.437 -286.437 -286.437
Mantenimiento -48.000 -48.000 -48.000 -48.000 -48.000
Reposicidn articulos varios -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100
Servicio coordinado de emergencia -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000
Agua + Teléfono +imp. municipales -35.100 -35.100 -35.100 -35.100 -35.100
Costo de oportunidad del terreno -111.894 -106.469 -101.942 -101.942 -101.942
Costo de energia c/fotov -27.317 -41.934 -49.564 -60.954 -60.954
Impuestos -42.962 -49.146 -51.081 -53.174 -55.446
Impacto negativo -129.552 -154.626 -108.340 -79.381 -50.949
Total costos operativos -758.325 -783.531 -729.564 -714.088 -687.928
CAPITAL DE TRABAJO -21.000
TOTAL USOS DE FONDOS| -6.757.383 -758.325 -783.531 -729.564 -714.088 -687.928|
FLUJO DE FONDOS NETO| -6.757.383 236.553 806.077 1.193.863  1.668.743  3.873.781

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyeccion.
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ANEXO 7

A continuacidn, se presenta el flujo de fondos que considera la energia fotovoltaica como fuente energética y la inflacién, considerando un periodo de analisis

de diez afios.

Cuadro 1.7: Flujo de fondos con energia fotovoltaica e inflacion.

Flujo de fondos con energia fotovoltaica e inflacién

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FUENTES DE FONDOS
INGRESOS OPERATIVOS
Alquiler de canchas 937.496 1.501.121 1.816.356 2.253.276 2.407.154 2.571.540 2.747.152 2.934.756 3.135.173 3.349.275
Venta de bebidas 57.382 88.488 107.070 129.555 129.555 129.555 129.555 129.555 129.555 129.555
Total ingresos operativos 994.878 1.589.608 1.923.426 2.382.831 2.536.708 2.701.094 2.876.706 3.064.311 3.264.727 3.478.830
RECUPERO DE ACTIVOS FIJOS| 0 252.000]|
RECUPERO DE CAPITAL DE TRABAJO| 0| 21.000|
TOTAL FUENTES DE FONDOS 994.878 1.589.608 1.923.426 2.382.831 2.536.708| 2.701.094 2.876.706 3.064.311 3.264.727 3.751.830
USOS DE FONDOS
INVERSION INICIAL|
Campo de juego -4.149.683
lluminacién canchas -323.910
Cerrado de canchas -118.300
Infraestructura -799.240
Acondicionamiento terreno -101.090
Articulos varios -18.300
Sistema Fotovoltaico -1.225.860
Total inversién inicial -6.736.383
COSTOS OPERATIVOS|
Mano de obra -314.401 -299.157 -286.437 -286.437 -286.437 -286.437 -286.437 -286.437 -286.437 -286.437|
Mantenimiento -48.000 -48.000 -48.000 -48.000 -48.000]| -166.300 -48.000 -48.000 -48.000 -48.000]
Reposicidn articulos varios -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100 -25.100|
Servicio coordinado de emergencia -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000| -24.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000]
Agua + Teléfono +imp. municipales -35.100 -35.100 -35.100 -35.100 -35.100]| -35.100 -35.100 -35.100 -35.100 -35.100]
Costo de oportunidad del terreno -111.894 -106.469 -101.942 -101.942 -101.942] -101.942 -101.942 -101.942 -101.942 -101.942]
Costo de energia c/fotov]| -27.317 -41.934 -49.564 -60.954 -60.954 -60.954 -60.954 -60.954 -60.954 -60.954
Impuestos -42.962 -49.146 -51.081 -53.174 -55.446 -55.446 -55.446 -55.446 -55.446 -55.446
Impacto negativo -129.552 -154.626 -108.340 -79.381 -50.949 -54.495 -58.284 -62.332 -66.656 -71.275
Total costos operativos| -758.325 -783.531 -729.564 -714.088 -687.928 -809.774 -695.263 -699.311 -703.635 -708.254
CAPITAL DE TRABAJO| -21.000
TOTAL USOS DE FONDOS -6.757.383 -758.325 -783.531 -729.564 -714.088 -687.928 -809.774 -695.263 -699.311 -703.635 -708.254]
FLUJO DE FONDOS NETO -6.757.383 236.553 806.077 1.193.863 1.668.743 1.848.781 1.891.320 2.181.443 2.365.000 2.561.093 3.043.576

Fuente: Elaboracion propia (2019), datos relevados de presupuestos requeridos y proyeccion.
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