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Abstract: The main objective of this research is to evaluate
the export capacity of a Small and Medium-sized Enterprise
that engages in the secondary activity of producing sunflower
oil.

The methodology corresponds to a case study, in which a
specific phenomenon was analysed in depth regarding the
chosen unit of analysis. The data collection techniques applied
were: documentary and content analysis, implemented
through  spreadsheets;  observations,  structured — and
unstructured interviews.

To analyse the economic and financial feasibility of the
project, the starting point was the calculation of the selling
price. The calculated FOB price would be competitive, and the
Net Present Value is positive for the base scenario.

Currently, the company does not have export capacity due to
the following reasons: it lacks a strong presence in the
domestic market, does not have export and marketing
departments within its structure, and lacks the necessary
formalization of its processes and procedures. If these factors
were addressed, the company meets the remaining conditions
to export: a strong organizational structure, standardized
processes and procedures, an export-oriented mindset from its
founders, and economic and productive efficiency.

JEL: L25.

Keywords: export cost, FOB price, agroindustry.

Resumo: O objetivo principal desta pesquisa é avaliar a
capacidade exportadora de uma Empresa de Pequeno e Médio
Porte que desenvolve a fabricagio de 6leo de girassol como
atividade secunddria.

A metodologia corresponde a um estudo de caso, no qual um
fendbmeno especifico foi analisado em profundidade na
unidade de anilise escolhida. As técnicas de coleta de dados
aplicadas foram: andlise documental e de contetdo,
instrumentada por planilhas; entrevistas estruturadas e nio
estruturadas.

Para analisar a viabilidade econdémico-financeira do projeto, foi
utilizado o cdlculo do preco de venda. O preco FOB calculado
seria competitivo e o Valor Presente Liquido ¢ positivo para o
cendrio base.

A empresa na situagao atual nio possui capacidade exportadora
pelos seguintes motivos: ndo possui forte presenga no mercado
interno, nio possui departamentos de exportagio e marketing
em sua estrutura e carece da necessdria formalizagio de seus
processos ¢ procedimentos. Se corrigir esses fatores, redine o
resto das condigoes para fazé-lo: forte estrutura organizacional,
processos e procedimentos padronizados, vocagio exportadora
por parte de seus fundadores e eficiéncia econdmica e

produtiva.
JEL: L25.
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Résumé: Lobjectif principal de cette recherche est d’évalue
la capacité d’exportation d’une Petite et Moyenne Entreprise
qui développe la fabrication d’huile de tournesol comme
activité secondaire.

La méthodologie correspond 4 une étude de cas, dans laquelle
un certain phénomene a été analysé en profondeur 4 propos de
'unité d’analyse choisie. Les techniques de collecte de données
appliquées étaient: Ianalyse documentaire et de contenu,
instrumentée par des tableurs: observations, entretiens
structurés et non structurés.

Afin d’analyser la faisabilit¢ économique et financi¢re du
projet, le calcul du prix de vente a été utilisé. Le prix FAB
calculé serait compétitif et la Valeur Actualisée Nette est
positive pour le scénario de base.

L’entreprise dans la situation actuelle n’a pas de capacité
d’exportation pour les raisons suivantes : elle n’a pas une forte
présence sur le marché intérieur, elle n’a pas de départements
d’exportation et de marketing dans sa structure et elle ne
dispose pas de la formalisation nécessaire de ses processus et
procédures. S’il corrige ces facteurs, il remplit les autres
conditions pour le faire: une structure organisationnelle
solide, des processus et des procédures standardisés, une
vocation 4 lexportation de la part de ses fondateurs et une
efficacité économique et productive.

JEL: L25.

Mots clés: cotits d’exportation, prix FAB, agro-industrie.
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1. Introduccién

El presente resumen de tesis de posgrado corresponde al trabajo de
investigaciéon final de la Maestria en Comercio y Negocios
Internacionales en el que se evalué la capacidad exportadora de una
PyME (Pequenia y Mediana Empresa) agropecuaria de la provincia de
Buenos Aires que desarrolla como actividad secundaria la fabricacién
de accite de girasol (producto agroindustrial). Se incluyd el andlisis de
factibilidad de un mercado meta especifico para la exportacién del
aceite de girasol. La finalidad fue brindar a la direccién de la empresa
elementos que le permitan analizar su situacién actual y colaborar en
la toma de decisiones, asi como servir como caso ejemplo para ser
consultado por otros investigadores. Debido a los requisitos de
extension de esta publicacién solamente se incluyeron los aspectos del
marco teérico y del desarrollo vinculados a costos.

Objetivos
General:

e Determinar la capacidad exportadora de wuna PyME
agropecuaria en funcién de los aspectos de aptitud y actitud.

Especificos:

e Identificar los estindares minimos para la internacionalizacién
de la empresa, verificando, a partir de este marco conceptual, el
estado de situacion de la empresa objeto de estudio.

e Analizar y presupuestar los costos y gastos que deberia llevar
adelante la empresa en su estructura interna para poder
cumplir con los requisitos mencionados en el punto anterior.

e Desarrollar un plan de negocios internacionales para el aceite
de girasol.

e Seleccionar un mercado meta para la primera exportacién.

o Secleccionar el canal de distribucién y los potenciales
compradores.

e Realizar un analisis de las principales problematicas asociadas al
proceso de internacionalizacién de la PyME detectadas
durante la investigacién.
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Hipotesis

e H. I: la empresa del caso retine los requisitos internos
necesarios para considerar que posee capacidad exportadora, ya
que logré cierto éxito en el mercado interno y cuenta con una
estructura organizacional eficiente y eficaz.

e H. 2: debe realizar ajustes en su estructura interna para
incorporar un 4rea vinculada al comercio exterior ya que
actualmente no existe.

e H. 3: sus propietarios deben definir misidn, visién y objetivos y
transmitirlos al resto de la organizacién para cumplir con el
requisito de compromiso con la internacionalizacién.
Actualmente no estdn formalizados.

Metodologia

Corresponde a un tipo de investigacién descriptivo, ya que no se
intentaron manipular las variables ni establecer una correlacién entre
ellas (Fassio, Pascual y Sudrez, 2004). Se trata de un estudio de casos,
en el que se investigd en profundidad un fendémeno determinado
sobre la unidad de andlisis elegida incluyendo analisis cuantitativos y
cualitativos. Los estudios de casos tienen como objetivo registrar los
hechos como sucedieron, describir situaciones particulares y brindar
informacién y conocimiento sobre el fenémeno bajo anilisis, por lo
que deben tener una identidad propia (Fassio, Pascual y Sudrez,
2004). Para Villarreal Larrinaga y Landeta Rodriguez (2010) en este
tipo de disefio de investigacién se utilizan multiples fuentes
cuantitativas y cualitativas, conllevando ademds una cantidad de
informacién subjetiva que impedirfa la aplicacién de la inferencia
estadistica. Esta subjetividad -senalan los autores- es la principal
debilidad de los estudios de casos, ya que disminuye su confiabilidad y
la generalidad de las conclusiones arribadas.

Aun con las limitaciones sefialadas, Villarreal Larrinaga y Landeta
Rodriguez (2010) consideran que el estudio de casos es una
metodologia valiosa para analizar fenémenos complejos, como puede
ser la realidad concreta de una empresa. Por este motivo se eligi6 esta
metodologia para el presente trabajo de analisis de factibilidad
exportadora de una empresa PyME que retine una serie de
caracteristicas singulares: produccién propia del insumo principal del
producto bajo andlisis; exportacién indirecta en la actualidad a través
de otra PyME; desarrollo de un producto premium como el aceite
comestible de girasol alto oleico prensado en frio sin refinamiento
quimico (virgen), que lo distingue del accite de girasol alto oleico
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tradicional; diversificaciéon econdmica a través del desarrollo de
distintas unidades de negocio.

Las técnicas de recoleccién de datos aplicadas fueron: analisis
documental y de contenido, instrumentado mediante planillas de
célculo; observaciones, entrevistas estructuradas y no estructuradas,
instrumentadas a través de guias de entrevistas, grabaciones y notas y
cuestionarios semicerrados mediante formularios virtuales.

2. Desarrollo

Estado del arte

Los estudios de casos similares analizaron la capacidad exportadora
en funcién de criterios que no son uniformes entre si. Algunos se
enfocaron en anélisis cuantitativos y cualitativos del producto y de un
proyecto de exportacién especifico. Otros, en el proceso de
internacionalizacién y las caracteristicas internas de la empresa.

De los 12 trabajos de investigacién analizados, 11 de ellos
utilizaron proyecciones econémicas y financieras como principal
medio para arribar a conclusiones. Dos de ellos incluyeron anilisis
cualitativos referidos a la estructura organizacional. Todos
constituyen estudios de casos. En el presente trabajo se utilizaron
tanto proyecciones econdmicas y financieras como andlisis
cualitativos de la estructura organizacional.

Marco conceptual (parte pertinente relacionada con costos)

La decision de internacionalizar una PyME debe basarse en un
diagndstico que evalue su capacidad exportadora, desde un punto de
vista integral y considerando las miradas de distintas disciplinas
(Paris, 2010). La capacidad exportadora se determina a través de dos
conceptos: la actitud y la aptitud internacionales. Actitud es la visiéon
de la conduccién extendida a todos los miembros de la organizacién
(Arese, 2006; Paris, 2010). Aptitud, implica que: las competencias
centrales, los procesos, los procedimientos y las tareas en general
cuentan con la calidad necesaria (Arese, 2006); que la empresa ha
alcanzado cierta medida de éxito en el mercado doméstico, y que el
proyecto de internacionalizacién sea viable econdmicamente (Paris,
2010). A continuacién, se desarrollan los conceptos vinculados con la
viabilidad econdémica, que involucra el anélisis de costos y la
determinacién de precios.
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Arese (2006) enumera las siguientes técnicas de
fijacion de precios:

1. Por costo: total o variable.

2. Mediante una posicién alta en el mercado: productos
insensibles al precio o con mercado cautivo o monopdlico.

3. De penetracién: precios similares a los de la competencia.
4. Por margen de utilidad.

5. Tamizado: a partir de un precio elevado se va disminuyendo
hasta posicionarse.

Paris (2010) explica diferentes estrategias de fijacién de precios
segtin la conformacién del mercado. El precio alto podria aplicarse en
un mercado oligop¢lico, o bien tratindose de un producto destinado
a sectores de mayor poder adquisitivo. Los commodities o aquellos
productos con mercados con muchos oferentes normalmente son
precio-aceptantes: adoptan el precio de mercado. Otra posibilidad es
determinar un precio bajo, cuando la oferta es pequena, para penetrar
ese mercado. El precio de mercado constituye un menor riesgo,
mientras que con un precio bajo “se tiende a asegurar las cantidades
vendidas (...) se utiliza para establecer rdpidamente presencia en el
mercado” (Paris, 2010). Sin embargo, el autor advierte dos peligros de
esta ultima opcién: fijacion por debajo de la contribucién marginal, ya
que el negocio dejaria de otorgar flujos positivos para cubrir parte de
los costos fijos; posibilidad de llegar a un precio de dumping y ser
denunciado por ello por parte de los competidores.

Una vez determinada la estrategia de fijacién de precios es
necesario establecer la forma en que se llegard a ese precio, a la
rentabilidad y al costo. Paris (2010) explica las maneras de establecer
el precio de Estados Unidos y Japén, que se diferencian
principalmente en el momento en que se determina el costo: Estados
Unidos suele hacerlo luego de realizar el disefio, la ingenieria y los
precios de proveedores mientras que Japén determina un costo meta'y
ajusta el diseno, la ingenieria y los precios de los proveedores a este
costo. No obstante, propone una metodologia especifica para
Latinoamérica, fundamentada en que en Latinoamérica no se
interacttia de la misma forma que los japoneses ni se cuenta con
tantos recursos como los paises antes mencionados. Esta metodologia
consiste en:
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e Evaluar la calidad y los precios relativos del mercado.

e Determinar el precio de venta planeado menos la utilidad
descada.

e Desarrollar la ingenieria del producto y evaluar la factibilidad
de produccidn, para llegar al costo meta.

e Trabajar en alianzas con los proveedores, controlar y ajustar
costes y aplicar métodos de mejora continua en torno a la
fabricacién (Paris, 2010).

Definida la politica de fijacién y la estrategia de establecimiento de
precios, se buscara el precio FOB (Free on Board), que coincide con el
valor de la mercaderia y con el valor imponible en la aduana argentina
(Fratalocchi, 2002).

La empresa podra establecer la composicién de los costos y la
utilidad a través del método de “costing”, por el cual se suman, a los
costos de produccion, los de exportacién y la utilidad; o bien por el
método del “pricing”, que consiste en partir del precio de mercado
para luego definir su composicion, lo que puede llevar al sacrificio de
utilidades (Duefas Sanchez, 2021). Lo ideal es combinar ambas
técnicas, de manera que se llega a un precio FOB preliminar, para
luego comparar con el mercado y la competencia a fin de llegar al
precio FOB definitivo. En este tltimo caso deberdn hacerse los ajustes
necesarios dentro de la estructura de costos/utilidad (Instituto de
Capacitaciéon Aduanera, 2023).

A continuacion, se expone una planilla de determinacién del precio
FOB y CIF adaptada al caso que ocupa este trabajo, que se caracteriza

por:

e No utilizar materias primas o materiales importados.

e No utilizar embalajes o envases ya que se trata de productos a
granel.
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Tabla 1

Planilla de calculo del costo y del precio de exportacion.

1. COSTOS DE PRODUCCION Valores

Materias primas y materiales directos

Mano de obra directa (sueldos y cargas sociales)

Costos indirectos de fabricacién (carga fabril)

Total de "Costos de producciéon”

2. GASTOS DE EXPORTACION

Etiquetado

Acondicionamiento

Marcas y rétulos

Almacenaje

Seguros interiores

Documentaciéon

Transporte interior

Gastos no imponibles

Intereses

Gastos bancarios

Total de "Gastos de exportacion”

3. GASTOS DE ADMINISTRACION, COMERCIALIZACION Y
FINANCIEROS

Departamento de exportacion

Investigacién de mercados

Publicidad en el exterior

Intereses

Créditos

Avales y garantias

Otros gastos

Total de "Gastos de administracién, comercializacién y financieros”

4. UTILIDAD E IMPUESTO A LAS GANANCIAS

Utilidad neta en unidades monetarias

Impuesto alas ganancias

Total de "Utilidad e Impuesto a las Ganancias”

5.COSTO TOTAL (Suma de rubros 1 a 4)

6. GASTOS DE EXPORTACION (en porcentaje del FOB)

Derecho de exportacion

Comisiones bancarias

Comisiones por intermediacién




Costos y Gestion, , 2025, num. 108, Marzo-Agosto, / ISSN-E: 2545-8329

Honorarios despachante de aduana

Garantias

Gastos no imponibles

Total de "Gastos de exportacion”

7. UTILIDAD E IMPUESTO A LAS GANANCIAS

Utilidad neta de Impuesto a las Ganancias

Impuesto a las Ganancias

Total de "Utilidad e Impuesto a las Ganancias”

8.PRECIO FOB A COTIZAR

9. SEGURO INTERNACIONAL

10. FLETE INTERNACIONAL

11. PRECIO CIF

Fuente: Adaptada de Fratalocchi, A. (2002). Cédmo importar y exportar. Célculo del Costo y del Precio
Internacional. Buenos Aires: Errepar.

A continuacién, se desarrollan los puntos incluidos en la tabla
precedente.

Seccién 1: costos de produccién. Los costos de produccién de un
bien industrial tal como el que aborda este trabajo se componen de las
materias primas y materiales directos que son las que se consumen en
el proceso de produccidn, la mano de obra directa, que son los sueldos
y las cargas sociales a atribuibles al producto y los costos indirectos de
fabricacién (Esposito, 1995).

Dentro de los costos indirectos de fabricacién (también llamados
cargas fabriles) Bottaro, Giménez y Cuyumgian (1995) distinguen
tres componentes: materiales indirectos, que son aquellos destinados
al funcionamiento, reparacién y mantenimiento de equipos y
maquinarias; mano de obra indirecta, que son los supervisores,
personal y operarios no afectados directamente al trabajo especifico de
produccién; otros costos indirectos (servicios publicos, energia,
alquiler, amortizaciones, ociosidad, entre otros).

Estos costos no pueden ser atribuibles en forma directa al producto
(por ejemplo, a una tonelada de accite de girasol), por lo que es
necesario determinar un método de atribucidn, que se suele expresar
en una cuota normalizada producto de los importes anuales de estos
costos dividido una cantidad estimada de volumen de produccién
anual (Bottaro, Giménez y Cuyumgian, 1995).

Ademis de distinguir los componentes del costo de produccion la
empresa debe decidir cudl es el método de costeo a aplicar:

e Por absorcién: todos los elementos del costo (fijos y variables)
conforman el costo de fabricacién.
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e Directo o variable: se imputan solamente los que varian segin
el volumen de actividad. Los costos fijos se atribuyen a cuentas

de resultado (Esposito, 1995).

En el estudio de casos de este trabajo, ademds, existe un
subproducto que es el expeller de girasol, el cual, al ser un producto en
si mismo en el mercado, requiere definir su tratamiento desde el
punto de vista de la contabilidad de costos. Cuando producto y
subproducto poseen un componente o sustancia comun (en este caso,
la semilla de girasol) es razonable aplicar el criterio de asignacion de
costos conjuntos (Cascarini et al., 2013). Para ello, se calcula la
proporcién de material basico en el subproducto y se divide por la
cantidad total de material bésico en cuestién. Esto dard un porcentaje
que luego se aplicard sobre el total de costos conjuntos expresados en
moneda (Cascarini et al., 2013).

Otro aspecto a considerar es c6mo valuar los precios de
transferencia, que son los valores asignados a las transacciones entre
unidades de negocios. Cascarini et al. (2013) indica que se pueden
valuar a costo mdas un adicional o bien a valores de mercado, si es
posible determinarlos.

Seccién 2: gastos de exportaciéon. En esta seccidon se incluyen
aquellos que no estdn vinculados en forma porcentual con el precio
FOB. Incluye gastos tales como: etiquetado y acondicionamiento;
almacenaje; seguros; transporte hasta el puerto de origen; gastos
bancarios.

También se consideran en este apartado los gastos del
departamento de exportacién cuyo componente principal serian los
sueldos y cargas sociales del personal. Los sueldos para los empleados
jerdrquicos, como un jefe o responsable de 4rea, se encuentran fuera
del alcance del Convenio Colectivo de Trabajo N° 130/75 de
Empleados de Comercio y Servicios (art. 2). En cambio, un empleado
administrativo entraria en la 4rbita de este convenio. Los sueldos
brutos constituyen el costo para el empleador, mientras que los
sueldos netos en mano (luego de realizar las deducciones o aportes)
son un pasivo a favor del trabajador.

En ambos casos los salarios estin sujetos al depdsito de cargas
sociales. Estas estan constituidas por los aportes -efectuados por el
trabajador- y las contribuciones -por el empleador- al Sistema
Integrado Previsional Argentino (SIPA), a las Obras Sociales, Ley de
Riesgos del Trabajo, Seguro de Vida Colectivo Obligatorio y
sindicales, de corresponder (Shocrén et al., 2018).

Los porcentajes de aportes y contribuciones para una PyME son los
siguientes:
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Tabla 2
Aportes y contribuciones al SIPA y a la obra social
Concepto Aporte del trabajador Contribucién patronal
SIPA 11% 10,77%
Asignaciones Familiares - 4,70%
Fondo Nacional de Empleo - 0,94%
INSS]P (PAMI) 3% 1,59%
Obra social y ANSSAL 3% 6%

Fuente: Adaptada de Errepar (2024). Agenda Laboral: Trabajadores en relacidn de dependencia. Aportes y contribuciones
del personal en relacién de dependencia con destino al Sistema Unico de la Seguridad Social. Desde diciembre de 2019.
Las cargas sociales a cargo del empleador (contribuciones) serfan del 24%, a lo que debe sumarse la alicuota de la

Aseguradora de Riesgos de Trabajo (ART) que dependera de la actividad y riesgo.

Secciéon 3: gastos de administracién, comercializaciéon y
financieros.Fratalocchi (2002) sefiala que solamente deben imputarse
los gastos vinculados a la actividad exportadora, por lo cual deberian
prorratearse los gastos que sean comunes a todas las unidades de
negocio y a todos los mercados. Los gastos administrativos se
relacionardn con sueldos y cargas sociales del departamento de
exportacion, ttiles y librerfa, amortizacién de bienes de uso afectados,
entre otros. Los gastos de comercializaciéon deberdn incluir los de
publicidad en el exterior, de corresponder. Los financieros pueden
abarcar intereses y resultados por tenencia.

Seccién 4: utilidad e impuesto a las ganancias y costo total. La
utilidad, en este punto, se expresard en unidades monetarias, y se
deberd calcular en forma estimativa (Fratalocchi, 2002). Al total se le
calculard un Impuesto a las Ganancias estimativo también, atento a
que no constituye un porcentaje fijo, sino que debe aplicarse una
escala que dependerd de la utilidad total de la compania y no
solamente de esta unidad de negocio (art. 73, Ley de Impuesto a las
Ganancias). La suma de los puntos anteriores determinara el costo
total en unidades monetarias, que serd el numerador en la férmula
para obtener el precio FOB (Fratalocchi, 2002).

Seccién 6: gastos que tienen como base de célculo el precio FOB.
Incluyen el derecho de exportacién “ad-valorem” que es aquel cuyo
importe se obtiene en base a un porcentaje, ademds de otros gastos
que también se aplican sobre el FOB (Fratalocchi, 2002).

Seccién 8: Precio FOB. Es el precio a cotizar al cliente, siempre
que se cumpla con las condiciones requeridas con esa cldusula: que la
mercaderia se entregue directamente en el barco (Fratalocchi, 2002).
Caso contrario, podrian usarse otros INCOTERMS que se
correspondan con las condiciones de la operacion.

Fratalocchi (2002) desarrolla una serie de férmulas para llegar al
precio FOB, concluyendo con la siguiente como la més abarcativa:
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FOB =

C.T.

1+ [R (CE.R)] — {Ac.[R— (CE.R) —U.]} — CE — Gs.—U

Donde:

C.T.: es el costo total expresado en unidades monetarias, el punto 5
en la Tabla 1.

R: es el porcentaje de reintegros o reembolsos expresado en
decimales.

CE: es el porcentaje de comisiones pagaderas en el exterior
expresadas en decimales.

Ac: es el porcentaje de acrecentamiento vinculado con el Impuesto
a las Ganancias, el cual se obtiene mediante la férmula “(100 + X) x
tasa del Impuesto a las Ganancias”

U: es el porcentaje de utilidad que se calcula sobre el FOB,
expresada en decimales.

Gs.: es el porcentaje de gastos de exportacion que se calcula sobre el
FOB, expresada en decimales.

Seccién 11: Precio CIF. Es el valor que surge de sumar al FOB el
seguro y flete internacional. En caso de que se quisiera conocer el
costo total para el importador, podria calcularse el precio DDP,
“Delivered duty paid”, el cual incluye los derechos de aduana del pais
de destino (Paris, 2008).

Luego de reunir la informacién de las etapas anteriores se cuantifica
para “claborar el presupuesto de capital necesario para poner en
marcha el mercado, asi como la proyeccién de ventas, los gastos y las
utilidades esperadas...” (Paris, 2010, p. 373).

La herramienta que suele utilizarse es el flujo de fondos o “cash
flow”, que sirve de base para posteriores anlisis. Sapag Chain (2011)
senala que los principales elementos de una estructura de flujo de
fondos son los siguientes:

e Ingresos y egresos gravados impositivamente. Los ingresos
sumardn y los egresos se restardn, para llegar a un primer
subtotal que serfa la utilidad antes de impuestos. A esto se le
agrega una fila de los impuestos que correspondan
(generalmente, el Impuesto a las Ganancias) para arribar a la
utilidad neta.

e Ajustes por gastos no desembolsables: son aquellos que se
incluyeron previamente como gravados pero que no implican
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erogaciones de fondos, razén por la cual se deberdn sumar, (por
cjemplo, las depreciaciones de los bienes de uso).

e Ingresos y egresos no afectados a impuestos.

e Finalmente se llega al total que seria el flujo de caja o flujo de

fondos neto (Sapag Chain, 2011).

Las columnas del flujo de fondos constituyen los momentos, que
dependerdn del plazo y proyeccién deseada (por cjemplo, cada
columna puede ser un mes y efectuar el proyectado por cinco anos). El
momento cero seria el inicial y en éste se imputan los flujos de
inversién necesarios para poner en marcha el proyecto (Sapag Chain,
2011).

Para evaluar el proyecto se puede recurrir a un conjunto de
herramientas tales como el valor actual neto (VAN) que es la
diferencia entre el valor actual o presente del flujo de fondos esperado
y la inversién inicial (Lépez Dumrauf, 2022). El proyecto ser4 viable
si el VAN es mayor a cero. Sin embargo, cuando arroja cero, o la cifra
se acerca a ese numero, habria que analizar si hay opciones para
recalcularlo y volver a evaluarlo (Lépez Dumrauf, 2022). La férmula
de valor actual neto es la siguiente:

VAN—i Ve I
L+l T

Donde:

VAN = Valor actual neto

V. = flujos de fondos en cada periodo de tiempo

Iy = es el valor inicial de la inversién

n = es el nimero de periodos

k = es la tasa de costo de capital

Sapag Chain (2011) sefiala que, para calcularlo, los flujos de fondos
deben estar descontados a una tasa denominada “costo de
oportunidad” o tasa del costo de capital, que representa el porcentaje
de rentabilidad exigido al proyecto. El autor expone tres formas
diferentes de calcularla segin la fuente de financiacién del proyecto:
con financiacién propia, combinando financiacién propia y de
terceros y con recursos provenientes de terceros en su totalidad.

Si el proyecto es financiado con recursos propios se deberd calcular
el costo de capital desapalancado que sera la rentabilidad esperada de
una inversién con un nivel de riesgo similar. Se suele utilizar la tasa de
licitacién de bonos a plazo fijo del Banco Central o la tasa de un plazo
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fijo de una entidad estatal (Sapag Chain, 2011). En caso de que la
fuente de financiacién sea tanto capital propio como proveniente de
terceros, puede optarse por incluir el costo del endeudamiento en el
flujo de fondos o en la tasa de descuento. En este ultimo caso, la tasa
de costo de capital serd un promedio ponderado entre ambas fuentes
(Sapag Chain, 2011).

Para Milanesi (2020) es apropiado aplicar, para una economia
emergente, ¢l modelo CAPM (Capital Asset Princig Model)
adaptado por Damodaran (2009), por el cudl la férmula de costo de
capital propio seria la siguiente:

E(k) =1p + [rpt + E(rme — rfr)] X beta

Donde:

E(k) = Costo de capital propio esperado

r; = Risk-free rate of return (tasa de retorno libre de riesgo)

I = riesgo pais correspondiente al mercado objetivo

E (rpe - r)= prima por riesgo de mercado global o de Estados
Unidos

Beta = nivel de riesgo de la firma o negocio (sector) desapalancado.

Una herramienta para el andlisis del proyecto que compite con el
VAN es el indice de rentabilidad (IR), que se obtiene dividiendo el
VAN por la inversién inicial. Si es mayor que uno, debe aceparse
(Lépez Dumrauf, 2022).

También puede calcularse el punto de equilibrio, que es la cantidad
(o precio) que permite igual los ingresos totales con los costos totales:
aquella en la que la utilidad es igual a cero, pero se llegan a cubrir los
costos (Sapag Chain, 2014). Desde el punto de vista de las cantidades,
la férmula a aplicar es la siguiente:

Donde:

q = es la cantidad producida y vendida
F = costos fijos totales

P = precio

V = costo variable unitario

Desarrollo del estudio de casos (parte pertinente relacionada a
COStos)

La estrategia de fijacién de precios podria ser la de precio bajo, con
el objetivo de ganar participacién en el mercado. La cuestién a
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determinar es si esto es factible: si, con ese precio, se cubren los costos
y se obtienen ganancias razonables.

Para realizar un primer anélisis se aplic6 tanto la técnica de costing
como la de pricing: se desarrollara a continuacién la estructura de
costos para llegar al precio FOB via costo + utilidad, luego se
extendera al precio CIF a fin de estimar el costo para el comprador,
para luego comparar con los precios de los competidores.
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Tabla 3
Determinacién del precio CIF
1. COSTOS DE PRODUCCION Valores
Materias primas y materiales directos 1.198,50
Mano de obra directa (sueldos y cargas sociales) -
Costos indirectos de fabricacién (carga fabril) 95,73
Total de "Costos de produccién” 1.294,23
2. GASTOS DE EXPORTACION
Acondicionamiento 10,05
Gastos SENASA 8,60
Almacenaje (flexitank + gastos del armador y agencia de carga) 95,23
Documentacién (logistica de turnos, preembarque, certificados, digitalizacién 2846
aduana) ’
Transporte interior 34,03
Costo terminal portuaria 13,02
Gastos bancarios y alta permiso de embarque 2,07
Total de "Gastos de exportacién” 191,46
3. GASTOS DE ADMINISTRACION, COMERCIALIZACION Y
FINANCIEROS
Departamento de exportacién 25,88
Investigacién de mercados 5,22
Gastos generales de administracion y financieros 3,68
Total de "Gastos de administracién, comercializacién y financieros" 34,78

4. UTILIDAD E IMPUESTO A LAS GANANCIAS

Utilidad neta en unidades monetarias

Impuesto alas ganancias

Total de "Utilidad e Impuesto a las Ganancias"

5.COSTO TOTAL (Suma de rubros 1 a 4) 1.520,47
6. GASTOS DE EXPORTACION (en porcentaje del FOB)
Derecho de exportacién 145,07
Arancel Aduanero (SUSE) 20,72
Comisiones por intermediacién (corredor) 41,45
Honorarios despachante de aduana 15,54
Seguros 10,36

Gastos no imponibles

Total de "Gastos de exportacién” 233,15

7. UTILIDAD E IMPUESTO A LAS GANANCIAS

Utilidad neta de Impuesto a las Ganancias 318,83
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Impuesto a las ganancias -111,59
Total de "Utilidad e Impuesto a las Ganancias" 207,24
8. PRECIO FOB A COTIZAR 2.072,45
9. SEGURO INTERNACIONAL 3,60
10. FLETE INTERNACIONAL 191,71
11. PRECIO CIF 2.267,76

Fuente: elaboracién propia.

A continuacion, se detalla el contenido de la planilla precedente.

Materias primas y materiales directos: la inica materia prima que
se puede considerar directa por su significatividad es la semilla de
girasol. La cantidad aproximada de toneladas de girasol a moler para
obtener una tonelada de aceite es de 2,55. Si bien la mayor cantidad
de girasol se obtiene de la misma compaifiia, para valorizar este precio
de transferencia se opta por el precio FOB, que se puede obtener la
Subsecretaria de Mercados Agropecuarios. El precio en délares por
tonelada de Girasol ascendié a 470 para de enero de 2024
(Subsecretarfa de Mercados Agropecuarios, 10 de enero de 2024). La
unidad de costeo serd de una tonelada, para facilitar su andlisis,
aunque al momento de calcular los precios normalmente se suelen
cotizar por 4 o 5 contenedores de 21,5 cada uno de capacidad. A un
valor de USD 470, el costo de materias primas por tonelada de aceite
ascenderd a USD 1.198,50.

Mano de obra directa: no existe, ya que los trabajadores de la
planta aceitera son permanentes y su costo no depende del nivel de
produccion.

Carga fabril: estd compuesta principalmente por gastos de
almacenaje, sueldos y cargas sociales del personal permanente afectado
a la produccién del aceite, energia eléctrica y gas, insumos de
fabricacidn tales como telas para filtros y material de laboratorio, ropa
de trabajo y gastos del personal y gastos de mantenimiento. A los fines
de determinar la cuota normalizada de cargas fabriles y ante la
continua fluctuacién de estos precios en términos tanto reales como
nominales se consideraron los gastos reales del ano 2022 (tltimo
andlisis disponible de la empresa) expresados en USD, los cudles
arrojaron un total de USD 412.169,60. Este importe se multiplic, en
primer lugar, por el porcentaje correspondiente a la produccién de
aceite, ya que de la molienda de girasol y las cargas fabriles se produce
tanto aceite de girasol como expeller. Para ese ao el porcentaje fue
del 39,2% por cada tonelada molida de girasol, pardmetro razonable
para atribuir los costos indirectos. Por tanto, si multiplicamos los
USD 412.169,60 x 39.2% arroja un total de USD 161.570,49. Ahora
bien, este valor corresponde al total de toneladas de aceite producidas
en 2022, que fueron 1.687,89, por lo que puede establecerse una
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cuota normalizada de USD 95,73 por cada tonelada de aceite en
concepto de cargas fabriles. Esta cuota debe ser revisada y ajustada en
forma periédica para mejorar su precision.

Gastos de exportacion que no son un porcentaje del FOB: estin
compuestos por el acondicionamiento, que es el armado de los
contenedores; los gastos de certificado fitosanitario del SENASA
(Servicio Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria);
almacenaje, que incluye el costo del contenedor en si mimo
(flexitank) y los demds gastos y honorarios del agente de carga;
documentacién relativa a los trdmites aduaneros; el transporte
interior -desde la planta aceitera hasta el puerto de salida-; costos de la
terminal portuaria; gastos bancarios provenientes de diferentes pagos
y gastos del permiso de embarque. Los valores fueron obtenidos
mediante entrevistas a la empresa que realiza la exportacién, vigentes a
principios de enero de 2024.

Departamento de exportacion: la empresa atin no cuenta con este
sector, pero serfa necesario que lo tenga ya que resulta imprescindible
para la internacionalizacién directa. Suponiendo la creacién de un
pequefio departamento con un responsable mas un empleado
administrativo es necesario cuantificar los sueldos y las cargas sociales.

Para el responsable del sector se trata de un puesto para el que, en
principio, no hay un convenio colectivo vigente, ya que se trata de
personal de direccién relacionado al comercio exterior. De acuerdo a
Esquivel (2022) el sueldo de un gerente de comercio exterior ganaba
en enero de 2022 $ 387.700. Podria reexpresarse este monto para
obtener un valor aproximado para enero 2024. La inflacién segtn el
Indice de Precios al Consumidor (IPC) elaborado por el INDEC
(Instituto Nacional de Estadisticas y Censos) entre enero de 2022 y
noviembre 2023 fue del 365%, con un coeficiente de reexpresion del
4,65 (INDEC, 2024). Aplicindolo a los $ 387.700 arrojarfa un
resultado de $ 1.802.805. Considerando que este seria el sueldo bruto
y no el neto, podrian calcularse un 28 % de contribuciones patronales
sobre algunas de las cudles aplican topes, como las contribuciones al
SIPA que son el 18% para una PyME. El tope a enero de 2024
asciende a $ 1.157.112,83 (Res. ANSES N° 220/2023). El resto de
contribuciones (obra social y ART) se calculan sobre el bruto. Se
estima un 4% de alicuota de ART vy la contribucién a la obra social
serfa del 6%. De esta manera, las contribuciones patronales sobre el
sueldo del gerente o responsable de comercio exterior serian de $
388.560,81, y el costo total relacionado a este trabajador (sumando el
sueldo) serfa de $ 2.191.365,81.

El empleado administrativo cobraria su sueldo conforme al
Convenio Colectivo de Trabajo N° 130/75 de Empleados de
Comercio y Servicios, categoria “Administrativo B”. El sueldo bruto
para enero 2024 serfa de $ 437.061,73. Las contribuciones patronales
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serfan también de aproximadamente el 28%, aunque podrian sumarse
algunas contribuciones sindicales, en su caso. De esta manera, las
contribuciones serfan de $ 100.524,19 y el costo total del empleado
administrativo seria de $ 537.585,92.

El costo por ambos trabajadores ascenderia a $ 2.728.951,73 que,
expresados en délares al tipo de cambio oficial de $ 812,12 (BCRA, 7
de enero de 2024) serian USD 3.360,28. Esto es un costo mensual,
que debiera proporcionarse para llegar a la atribucién a una tonelada
de aceite de girasol. Para ello puede tomarse como cantidad de
referencia las 1687,89 toneladas de aceite fabricadas en 2022 y
considerar que, durante un afio, serfan 13 sueldos (los doce meses y el
aguinaldo), totalizando USD 43.683,65. Dividiendo esta cifra por el
volumen producido se arriba a USD 25,88 por tonelada de aceite.

Otros gastos de administracién, comercializacién y financieros:
los gastos de investigaciéon de mercados incluyen una suscripcion
anual a un servicio de informacién de inteligencia comercial como
puede ser Trade Atlas, cuya suscripcién Deluxe asciende a USD 9.750
anuales (Trade Atlas, 7 de enero de 2024). Dividiendo esta cifra por
1.687,89 toneladas de aceite anual se arriba a USD 5,22 por tonelada.
Por otra parte, se atribuyé la parte proporcional de los gastos de
administracién de la empresa en general que apoyan a todas las
unidades de negocio. Para ello se multiplicaron los USD 22.184,15
del afio 2022 por el porcentaje de peso de las ventas de aceite de ese
afio sobre el total que fue del 28% y a la vez ese resultado se dividié
por 1.687,89 para llegar al costo en USD por tonelada. El resultado
fue de USD 3,68.

Utilidad en unidades monetarias e Impuesto a las Ganancias: no
se calculard en este caso ya que se aplicard directamente un porcentaje
sobre el FOB.

Precio FOB a cotizar: primero debemos calcular este precio para
luego arribar a los gastos y utilidades vinculados al FOB. Para aplicar
la férmula de FOB se deben valorizar los componentes:

C.T.

1+ [R (CE.R)] — {Ac.[R— (CE.R) —U.]} — CE — Gs.—U

Donde:

C.T.: es el costo total, que serfan USD 1.520,47

R: es el porcentaje de reintegros, los cuéles no existen.

CE: es el porcentaje de comisiones pagaderas en el exterior, sobre
las cudles no se cuenta con datos.

Ac: es el porcentaje de acrecentamiento vinculado con el Impuesto
a las Ganancias, el cual se obtiene mediante la férmula “(100 + X) x
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tasa del Impuesto a las Ganancias”. Por tanto, serfa 35/ (1 - 0,35) =
53,84%, o en decimales 0,5384.

U: es el porcentaje de utilidad que se calcula sobre el FOB,
expresada en decimales. Se aplicara un 10 % en principio como
porcentaje descable.

Gs.: es el porcentaje de gastos de exportacion que se calcula sobre el
FOB, expresada en decimales. Los gastos de exportaciéon vinculados
que se calculan sobre el FOB son: comisién del corredor, 2%;
derechos de exportacién, 7%; honorarios del despachante de aduanas,
0,75%; seguros, 0,5%; arancel aduanero (SUSE), 1%. Total: 11,25%,
en decimales 0,1175.

Reemplazando los datos en la férmula:

FOB = 1.520,47 — 2.072,45
-~ 1-0,1125-0,10 — 0,10 x 0,5384 7

Gastos de exportacion cuya base de célculo es el precio FOB: son
los antes mencionados comisién del corredor, 2%; derechos de
exportacion, 7%; honorarios del despachante de aduanas, 0,75%;
seguros, 0,5%; arancel aduanero (SUSE), 1%. Total: 11,25%, en
decimales 0,1175.

Seguro y flete internacional: de acuerdo a una cotizacién realizada
en IContainers el 9 de enero de 2024 el flete internacional desde el
puerto de Buenos Aires al puerto de Los Angeles para un container de
20 pies asciende a USD 4.121,60. Dividiendo este monto por las 21,5
toneladas de aceite llegamos a USD 191,71 por tonelada. El seguro
cotizado asciende a USD 77,38 y USD 3,60 por tonelada. De esta
manera se llega a un valor CIF de USD 2.267,76.

Si al precio CIF le agregamos los gastos en concepto de derecho
aduanero de importacién, deberfamos adicionar 1,7 centavos de d6lar
por kg. mis el 3,4% de CIF, lo cual arrojaria una suma de USD 94,10.
De esta manera, se llega al valor aproximado que desembolsaria el
importador, que serfan USD 2.361,86.

Obtenido el precio aproximado de costo para el importador en
Estados Unidos, es necesario realizar algunas comparaciones,
aplicando el concepto de pricing.

Lo ideal seria compararlo con precios a granel del mismo tipo de
producto -de aceite de girasol alto oleico en bruto apto para consumo
humano-, un producto que no necesita ser refinado para ser
consumido, lo cual se diferencia del aceite en bruto que no ha tenido
este proceso de decante mecdnico y necesita de un refinamiento
(normalmente quimico, lo que representa un producto de menor
valor para el mercado). Se consultaron a las dos principales
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competidoras en Estados Unidos para obtener este precio, sin éxito.
El precio que se puede consultar es minorista.

Alternativamente, se consulté con la distribuidora Jedwards
International que no elabora, sino que comercializa al por menor y
también a granel aceite de girasol alto oleico, aunque se trata de un
producto refinado quimicamente. Cotizé el 9 de enero de 2024 un
precio por 200 kg. de USD 530. Llevando este precio a una tonelada
ascenderfa a USD 2.650. Ahora bien, este precio es el del distribuidor
-un posible cliente de la empresa-, no de un competidor, por tanto, lo
razonable es que la empresa haya agregado valor y un margen de
utilidad por sobre el precio que pagé al productor. Si bien esta
estimacion es subjetiva, podria suponerse una remarcacién del 30%
por sobre el precio al que compré el aceite al productor, estimando
USD 2.038,47 por tonelada. Si realizamos esta comparacidn, el precio
arribado anteriormente (USD 2.361,86) serfa mayor a éste. Sin
embargo, se trata de una estimacién que puede ajustarse, ya que, por
un lado, no se trata del mismo producto, y, por el otro, la remarcacién
del 30% constituye un supuesto.

Sobre los precios minoristas, podria tomarse como pardmetro que
este mismo aceite de Jedwards International valuado por 3,5 kg.
asciende el 11 de enero de 2024 a USD 23,38, mientras que por la
misma medida el aceite de girasol alto oleico orginico de Stony Brook
asciende a USD 65. El producto objeto de este trabajo se encontraria,
en cuanto a calidad, entre estos dos, ya que estd decantado
mecainicamente, sin solventes, pero no esta certificado como orgénico.
Este andlisis permite inferir que es posible establecer un precio mayor
al estimado para el producto de Jedwards International.

Otro pardmetro a considerar es el precio internacional del aceite de
girasol en bruto, en la puerta de la planta aceitera (EX WORKS):
para enero de 2024 asciende a USD 940. El precio calculado en este
trabajo para este Incoterm seria el costo de produccién més los gastos
administrativos, comerciales y financieros, o sea USD 1.329,01, sin
considerar utilidad. Si bien se encontraria por encima de los USD
940, este ultimo precio corresponde al del aceite en bruto, sin refinar,
no apto para el consumo humano, sino que requiere de un
refinamiento. Por este motivo es que resultaria 16gico que el producto
estudiado tuviese un precio mayor.

Para sintetizar este apartado, el precio FOB arribado podria
resultar competitivo, aunque si se desea entrar al mercado a bajo
precio podria hacerse disminuyendo la utilidad pretendida. En el
siguiente punto se calculard el flujo de fondos con el precio antes
calculado.

A continuacién, se presenta el flujo de fondos calculado y sus
criterios.



Factibilidad de la internacionalizacion de una PYME productora de aceite de girasol

Tabla 4

Flujo de fondos del proyecto expresado en délares estadounidenses

Ano calendario 0 1 2 3 4 5
Ventas (TN) 923 1.015 1.117 1.229 1.351
Precio FOB 2.072 2.010 1.950 1.891 1.835
Ing“’s‘;;‘l’)‘ales cn 1.912.871 | 2.041.034 | 2.177.783 | 2.323.694 | 2.479.382
Egresos
Materia prima 1106216 | 1216837 | 1338521 | 1472373 | 1.619.610
(girasol)
Cargas fabriles 88.359 98.167 109.063 121.169 134.619
Gastos de 176718 196.333 218.126 | 242338 | 269.238
exportacién
Gastos de
administracion, 32.102 35.665 39.624 44.022 48.909
comercializacién y
financieros
Gastos de
exportacion como 215.198 229.616 245.001 261.416 278.930
porcentaje del FOB
Total de egresos 1.618.592 1.776.618 1.950.335 | 2.141.318 | 2.351.306
Flujo neto 294.280 264.415 227.448 182.376 128.076
Impuestoalas 102.998 92.545 79.607 63.832 44.827
ganancias
Flujo neto final 191.282 171.870 147.841 118.545 83.249

Fuente: elaboracién propia.

La cantidad de toneladas de aceite vendidas responden a la
cantidad enajenada en el ano 2023 por parte de la empresa a la
companfa que es finalmente la exportadora en la actualidad,
realizando una inferencia acerca de que podria colocarse al menos la
misma cantidad en forma directa. Esto serfa para el ano 1. A partir de
alli, se realiza una proyeccién por los préximos 5 afios de incremento
anual de las exportaciones.

En este punto se encontraron analisis de principios de 2023 que
senalaban una oportunidad de crecimiento para Argentina: podria
miés que duplicar sus exportaciones de aceite de girasol debido a las
circunstancias generadas por la guerra en Ucrania para el ano 2027
(Ingaramo, 2023). Sin embargo, un informe reciente de la FAO (4 de
encro de 2024) sefala una disminucién del precio de los aceites
vegetales como consecuencia de la menor demanda de importacién
mundial. Por tal motivo, se combind una estimacidén creciente de
cantidades, producto de la oportunidad de aumentar el volumen ante
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la reduccién de la oferta, con una disminucién del precio FOB
inicialmente calculado, acompanando posibles disminuciones tanto
del aceite de girasol como de la semilla de girasol, que es la principal
materia prima.

Se supuso un incremento del 10% de la produccion por cada afo en
cantidad. Para estimar la disminucién del precio FOB vy la variacién
del valor de la semilla de girasol (materia prima) se consideré la
evolucién de ambos en los tltimos dos afos.

De acuerdo a la Subsecretaria de Mercados Agropecuarios de la
Nacién (2024), la disminucién del aceite de girasol en bruto
comienza en marzo de 2022 y se mantiene relativamente estable desde
mayo de 2023. En diciembre 2023 experimenté una disminucion del
9% respecto del mes anterior. En el afio 2023 disminuyé un 35%
interanual. Como en los tltimos meses se mantiene relativamente
estable, se estimé una disminucién anual del 3% en el precio FOB.

La semilla de girasol tuvo un comportamiento similar, aunque a
partir de 2023 no hubo disminuciones en su valor (Subsecretaria de
Mercados Agropecuarios de la Nacidn, 2024). Como se trata de un
costo para el andlisis se aplicard un criterio de prudencia, no
estimando variaciones de este precio.

Por tratarse de un negocio que se suele desarrollar y analizar en
délares, el flujo de fondos se expresé en esa moneda. Sobre la
variacién de las cargas fabriles, gastos de exportacién que no son un
porcentaje del FOB, gastos de administracién, comercializacién y
financieros, es posible que se mantengan constantes en délares. Estos
costos en realidad se dan en pesos, pero es posible inferir que, a largo
plazo, en Argentina el valor del délar acompana la inflacién: el Indice
de Precios Internos Mayoristas (IPIM) se incrementd en un 3.840%
desde enero de 2016 (INDEC, 2024) mientras que el aumento del
délar oficial en el mismo perfodo fue del 4.862% (BCRA, 2024). Si
bien existe una diferencia, al modificarse las politicas cambiarias de
manera imprevista es complejo realizar estimaciones al respecto. Por
un criterio de prudencia se aplicard un incremento del 1% anual de los
gastos mencionados en délares. Gastos de exportacion que se vinculan
al precio FOB: se aplic6 un 11,25% sobre éste.

No se incluy6 la amortizacién de las maquinarias de la aceitera ya
que se encuentran totalmente amortizadas desde el punto de vista
impositivo, por tanto no afectan en el calculo del Impuesto a las
Ganancias ni en el flujo de fondos, ya que las amortizaciones no
implican erogaciones. Cabe destacar que la empresa, desde la
contabilidad de gestion, le otorga a las prensas una mayor vida util
basada en el uso, no coincidiendo con el criterio impositivo. Los
gastos de mantenimiento y reparaciones se incluyeron dentro de los
costos como cargas fabriles. El impuesto a las Ganancias se estableci6
en un 35%, aunque, como ya se senald anteriormente, se aplica una
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escala que incluye montos fijos. No se considerd una inversién inicial
atento a que la planta aceitera ya se encuentra trabajando y vendiendo
a los volumenes senalados como ya se explicé anteriormente -de lo
contrario deberfa contemplarse esto en la inversién inicial,
disminuyendo el valor actual neto. Es légico que, en caso de que se
decidiera comenzar a exportar directamente, surgirian algunos gastos
previos tales como inteligencia comercial o eventualmente un viaje de
negocios, pero éstos pueden ser absorbidos por la administracién de la
empresa temporariamente, y su cuantia no resulta significativa para el
analisis.

Existe una potencial brecha temporal que podria afectar la
disponibilidad de fondos para afrontar gastos, ya que el girasol debe
cosecharse, molerse y procesarse para elaborar el aceite, que luego debe
venderse. Esto podria generar una necesidad de financiacién; sin
embargo, como esto dependerd de la periodicidad y oportunidad de
las ventas, no se incluyd, teniendo en cuenta ademas que el analisis del
flujo de fondos es anual.

Evaluacién del proyecto: Se realizé mediante el célculo del valor
actual neto. No se utilizé el indice de rentabilidad atento a que, en
este caso, no existe una inversién inicial determinada. Para calcular el
valor actual neto es necesario determinar la tasa de costo de capital, la
cudl serd del propio, ya que no serd necesaria la financiacién externa,
en principio. Para ellos se utilizard el modelo desarrollado por
Damodaran (2009).

A los efectos de calcular la tasa de costo de capital se utilizaron los
siguientes datos:

o Tasa libre de riesgo: 5,44% anual (S&P Global, 13 de encro de
2024).

e Riesgo pais del mercado objetivo: se considerard el de
Argentina, ya que si bien se exportard a Estados Unidos la
produccién se realiza en el primero. Asciende a 19,04 puntos
porcentuales (Ambito, 14 de enero de 2024).

e Prima por riesgo de Estados Unidos: 3,2 % - Ultimo dato
correspondiente a 2021 (Banco Mundial, 14 de enero de
2024).

e Beta desapalancado: el ultimo dato encontrado corresponde a
2010 para la industria alimentaria argentina y es del 23,30%
(Ponzo Florimonte, 2010).

Reemplazando los datos en la férmula:
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E(k) =1p + [rpt + E(rme — rfr)] X beta

E(k) = 0,0544 + [0,1904 + 0,032] x 0,2330 = 0,1062

La tasa de costo de capital asciende a 10,62%. Aplicando la férmula
de valor actual neto se obtiene:

191.282 N 171.870 N 147.841 N 118.545 N 83.249
(1+0,1062)T ' (1+0,1062)2 ' (1+0,1062)% ' (1 +0,1062)* ' (1 + 0,1062)5
= 552.015,87
El proyecto serfa viable atento a que el VAN es mayor a cero. Puede
agregarse el andlisis del punto de equilibrio para establecer las
cantidades minimas a exportar para poder cubrir los costos totales.
Para ello es necesario discriminar los costos fijos de los variables, para
llegar al costo fijo total y al costo variable unitario. En el caso de
estudio, los costos fijos corresponden a las cargas fabriles, los gastos
del departamento de exportacién y los gastos generales de
administracién y financieros, por la parte que se atribuye a la aceitera.
Los costos variables son la materia prima y los gastos de exportacién.
Se calcularon los siguientes puntos de equilibrio para cada periodo:
Tabla s
Punto de equilibrio para el flujo de fondos base
Periodo 1 2 3 4 5
Punto de equilibrio 492 564 657 782 959
(toneladas)
Costos fijos totales 221.216 221.216 221.216 221.216 221.216
Cargas fabriles 161.570 161.570 161.570 161.570 161.570
Departamento de 43684 | 43.684 | 43684 | 43.684 | 43.684
exportacion
Gastos generales de
administracién y 15.962 15.962 15.962 15.962 15.962
financieros
Precio 2.072 2.010 1.950 1.891 1.835
Costo variable 1.623 1.618 1.613 1.609 1.604
unitario

Nota. Cantidades expresadas en toneladas y precios en délares estadounidenses.

Fuente: elaboracién propia.
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Por tanto, la empresa debera asegurar unas cantidades de 492, 561,
657,782y 959 toneladas minimas para los afios 1 a 5 respectivamente
de manera de cubrir la totalidad de sus costos.

3. Conclusiones

El objetivo principal de este trabajo de investigacion fue establecer
si la firma estudiada se encuentra en condiciones de
internacionalizarse: si posee la capacidad exportadora, tal como es
definida en el marco tedrico.

El principal hallazgo es que la empresa en la situacién actual no
posee capacidad exportadora, considerando que para hacerlo deberia
cumplir con todos los requisitos senalados, debido a las siguientes
razones: no tiene una presencia fuerte en el mercado doméstico, no
cuenta en su estructura con departamentos de exportacién y de
marketing y carece de la formalizacién necesaria de sus procesos y
procedimientos, asi como de sus valores, objetivos, misién y visién.

En caso de proponerse alcanzar esta capacidad exportadora en su
plenitud -cumpliendo todos los requisitos, a fin de minimizar los
riesgos- deberia corregir o modificar solamente los factores antes
mencionados ya que el resto de las condiciones ya las posee: fuerte
estructura organizacional, procesos y procedimientos estandarizados
-aunque no formalizados por escrito, vocacion exportadora por parte
de sus fundadores y eficiencia econdémica y productiva. Ademds, el
proyecto resulta viable, de acuerdo al andlisis del valor actual neto y a
la competitividad del precio FOB determinado, aunque es necesario
tener en cuenta que el valor actual neto se calculé sin inversion inicial
ya que la planta se encuentra en pleno funcionamiento mientras que
si tuviese que instalarse una nueva planta disminuiria sentiblemente el
VAN por efecto de la inversion inicial.

Se detectd que el proyecto es altamente sensible a los cambios en el
precio internacional del aceite de girasol, situacién a la que debe estar
atenta la firma para gestionar, de alli que sea necesario elegir el
momento de comenzar a exportar, haciéndolo coincidir con un
periodo de alza de los precios, por lo que el momento de realizar la
inversién es tan importante como la decisién de hacerlo. Podria
requerir, ademds, asistencia financiera por la brecha temporal entre la
cosecha, la molienda, la produccién y la venta del aceite. También
resultd sensible al incremento del derecho de exportacién, aunque en
menor medida que a la modificacién en el precio internacional del
aceite de girasol.

Otro hallazgo derivado del ultimo objetivo especifico fue la
deteccion de problemdticas vinculadas a la internacionalizacion de las
PyMEs. La investigacién requerida para este trabajo se asemejo, en
parte, a la que deberia realizar un departamento de exportacién a fin
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de calcular costos y precios, buscar clientes, detectar canales de
comercializacién, entre otros. Durante el proceso se identificé como
principal dificultad la de obtener informacién sobre los precios de los
competidores, esencial para determinar el precio FOB a cotizar
mediante pricing y que éste resulte competitivo. Incluso si se
obtuviera la informacidn, ésta es volatil y cambiante. Por esto resulta
esencial contar con un departamento de exportacion y fuentes de
informacién comercial para definir correctamente el precio del
producto.

Las hipétesis planteadas en la introduccién a este trabajo de
investigacién fueron confirmadas, excepto por la primera de ellas, que
fue refutada parcialmente.

La primera hip6tesis planteaba el supuesto de que la empresa retne
los requisitos internos necesarios para considerar que posee capacidad
exportadora -desde el concepto abordado en el marco teérico-, ya que
logré conseguir cierto éxito en el mercado interno y cuenta con una
estructura organizacional eficiente y eficaz. Mediante el analisis
cuantitativo de su participacién en el mercado por cantidades
producidas y vendidas en el afio 2022 se pudo establecer que asciende
aproximadamente al 0.05% del total del aceite de girasol que se estima
consumido por los argentinos. Por tal motivo se considera baja su
participacién en el mercado doméstico, exportandose la mayor parte
de su produccion en forma indirecta a través de una empresa nacional.
Se confirmé la condicidn de eficiencia mediante tres indicadores; en
el caso de la eficacia, la hipétesis no ha podido ser refutada ni
confirmada atento a que se carece de la informacién necesaria para
analizar los indicadores.

La segunda hipétesis fue confirmada: la firma debe adecuar su
estructura interna para la internacionalizacién ya que no cuenta con
un departamento de comercio exterior. La tercera hipdtesis vinculada
a la necesidad de formalizar misidén, visién y objetivos -y su
transmisién a los miembros de la organizacién- también fue
confirmada.

Los alcances del presente trabajo se limitaron al anilisis de la
empresa en su grado de aptitud para la internacionalizacién y
cligiendo un solo mercado meta para la elaboracién de un plan de
negocios internacionales tentativo. No se realizé un detalle exhaustivo
de los aspectos técnicos de la producciéon del aceite de girasol alto
oleico por considerar que exceden al propésito del trabajo.

En cuanto al andlisis del sistema de control interno y auditoria de
procesos, no se realizé un andlisis pormenorizado del mismo, atento a
que este trabajo implicaria una tesis independiente, sino que se limit6
al relevamiento del funcionamiento de acuerdo a lo informado por los
responsables de cada drea y por la direccién.
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Finalmente, podria recomendarse a la firma la realizacién de las
siguientes  acciones  previas a  un emprendimiento de
internacionalizacién:

e Expandir su presencia en el mercado interno, para lo que seria
importante contar con un departamento de marketing.

e Agregar al diseno organizacional un drea de comercio exterior.

e Evaluar el estado de la planta aceitera para determinar si es
necesario realizar inversiones extraordinarias en bienes de uso e
instalaciones.

o Fortalecer la estructura organizacional mediante la
formalizacién de procesos, procedimientos y aspectos
culturales.
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