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Definiciones, siglas y abreviaturas
· ANR: Aportes No Reembolsables

· Beneficiarios: personas físicas o jurídicas, del sector público o privado, que reciben financiamiento del Programa. Pueden ser empresas de las cadenas de valor apoyadas, individuos, universidades, centros de investigación, ONG, centros académicos, entre otros, en forma individual o asociativa.

· BID: Banco Interamericano de Desarrollo (el “Banco”)

· CTI: Ciencia, Tecnología e Innovación

· INDEC: Instituto Nacional de Estadísticas y Censos

· MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nación

· OCDE: Organización de Cooperación y Desarrollo Económico

· PAC: Programa de Apoyo a la Competitividad de las MIPYMES
· PCER: Programa de Competitividad de Economías Regionales
· PIB: Producto Interno Bruto
· PRE: Programa de Reestructuración Empresarial
· SIPA: Sistema Integrado Provisional Argentino
· SPEYPD: Secretaría de Política Económica y Planificación del Desarrollo
· SSCEYMC: Subsecretaría de Coordinación Económica y Mejora de la Competitividad
· TIR: Tasa Interna de Retorno

· USD: Dólares Estadounidenses

· VPN: Valor Presente Neto

Capítulo 1. Introducción

La economía argentina presenta un ingreso per cápita inferior al de los países de la OCDE debido principalmente a sus bajos niveles de productividad
. En el último medio siglo, si bien hubo períodos de aceleración de la productividad promedio, ésta ha sido volátil y el ritmo de aumento estuvo por debajo del de los países desarrollados, llevando a que la brecha se agrandara
. Pero estas cifras globales de país a su vez esconden otro problema al interior de la economía argentina que son los diferenciales de productividad y desarrollo que hay entre distintas regiones del país. En efecto, la economía argentina presenta una gran heterogeneidad regional, con un desarrollo avanzado en la región central del país (pampeana), mientras el resto de las regiones presentan grandes retrasos relativos
. 
La estructura productiva de dichas provincias está dominada por la explotación de sus recursos naturales, organizada alrededor de cadenas productivas que en general concentran en estas regiones sólo sus primeros eslabones. Este retraso relativo del desarrollo productivo de las provincias extra-pampeanas responde a múltiples causas, muchas no modificables, como clima o suelos, pero otras están, de hecho la gran mayoría, están relacionadas con una deficiencia en la provisión de insumos públicos que limita el desarrollo de los recursos productivos de estas regiones. En este contexto, la Subsecretaría de Coordinación Económica y Mejora de la Competitividad (SSCEYMC) del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas de Argentina ha solicitado el apoyo del Banco para implementar un programa que contribuya a acortar las brechas inter-regionales existentes en el país a través de la mejora de la competitividad de un grupo de cadenas productivas claves de las regiones menos desarrolladas de Argentina.
El objetivo general del programa es aumentar la competitividad de un conjunto de cadenas de valor
  localizadas en provincias extra-pampeanas seleccionadas. El costo total del Programa Integral de Mejora de la Competitividad de Economías Regionales es de USD 220 millones, de los cuales USD 200 millones serán financiados por el Banco, en tanto el monto restante sería aportado por el Ministerio de Economía y Finanzas Públicas, Secretaría de Política Económica y Planificación del Desarrollo de la Nación (SPEYPD). La desagregación de los desembolsos del préstamo prevista es la siguiente:
	Categoría de Inversión
	B.I.D.
	Aporte Local 
	Total
	%

	Nro.
	Nombre
	 
	 
	 
	 

	I
	Componente 1: Apoyo a la Coordinación Institucional
	5,6
	1,0
	6,6
	3,0%

	
	Apoyo a la Coordinación Institucional
	5,6
	1,0
	6,6
	3,0%

	II
	Componente 2: Apoyo al desarrollo logístico
	95,0
	9,0
	104
	47,3%

	
	Proyectos de mejora logística
	95,0
	9,0
	104
	47,3%

	III
	Componente 3: Densificación de Cadenas de Valor y Competitividad Regional
	95,0
	9,0
	104
	47,3%

	
	1. Subcomponente 3.1: Crédito
	85.0
	9.0
	94.0
	42,7%

	
	2. Subcomponente 3.2: Innovación y acceso a mercados
	10.0
	0.0
	10.0
	4,5%

	IV
	Administración
	3.4
	1.0
	4.4
	2,0%

	
	1. Administración 
	2,9
	0,8
	3,7
	1,7%

	
	2. Evaluación
	0,3
	0,2
	0,5
	0,2%

	
	3. Auditoría
	0,2
	0
	0,2
	0,1%

	V
	Imprevistos
	1.0
	0.0
	1.0
	0,5%

	TOTAL
	200.00
	20.00
	220.00
	100.00

	PORCENTAJE
	90,9%
	9,1%
	100.00
	


Objetivos de la consultoría

El objetivo general de esta consultoría es realizar un análisis costo-beneficio ex ante de los principales componentes y subcomponentes del  Programa Integral de Mejora de la Competitividad en las Economías Regionales, demostrando su justificación y racionalidad económica. Nos concentramos en los dos subcomponentes de mayor magnitud, para los cuales es posible identificar beneficios y beneficiarios con mayor precisión: el componente 2, de Apoyo al Desarrollo Logístico y el componente 3, de Densificación de Cadenas de Valor y Competitividad Regional. Estos componentes  representan el 94,6% del monto total del Programa.
Los objetivos específicos de la consultoría son los siguientes:

i. Proponer una metodología adecuada para el análisis costo beneficio de los componentes del Programa;

ii. Identificar los beneficios potenciales más significativos resultantes de la implementación del Programa y cuantificar aquellos que sea posible cuantificar y para los que existan datos disponibles;

iii. Estimar todos los costos asociados con el proyecto (costos de inversión, administrativos, operacionales, gerenciales, etc.);

iv. Calcular el valor presente neto y la tasa interna de retorno para el Programa en su conjunto, así como para cada uno de sus componentes y subcomponentes;

v. Realizar un análisis de sensibilidad para las variables clave que afectan los resultados;
Metodología y fuentes de información

El análisis incluyó los siguientes pasos:

1) Identificación y armonización de diversas fuentes de información

2) Definición de los principales beneficios directos y costos directos; beneficios indirectos y costos indirectos en base a la Matriz de Resultados proporcionada por el BID. 
3) Cuantificación de los beneficios y costos para los que se contó con información fehaciente (para el caso de aquellos datos no disponibles, se contacto a la contraparte solicitando información específica). 

4) Cálculo del VAN y la TIR para determinar la viabilidad del Programa de crédito.

5) Análisis de sensibilidad de las variables consideradas más relevantes a los efectos de estresar el resultado del caso base.

El horizonte temporal del análisis varía según el programa. Los supuestos del análisis de cada componente se explican en detalle en el documento.  

Fuentes de Información

La cuantificación de las principales variables involucradas en el análisis, así como la metodología de análisis fueron elaborados en base a información contenida en documentos y reportes proporcionados por el Banco, y la SPEYPD, esta última en su rol de unidad ejecutora del Programa. También se utilizó información provista por la SPEYPD y el Banco la que surgió a partir de diversas reuniones con funcionarios de ambas instituciones, así como de respuestas a consultas puntuales realizadas. En ocasiones, se recurrió además a información hecha pública por la SPEYPD, el Banco y el INDEC. Cuando fue necesario se consultó material bibliográfico de autores varios referido a programas de apoyo empresarial en general, y a desarrollo tecnológico en particular. La información recibida no fue objeto de contrastación, considerándose fidedigna y exacta. 

En muchos casos, sin embargo, ante la ausencia de información, hemos tenido que estimar beneficios potenciales y costos en base a datos y resultados de análisis de experiencias de programas similares en el pasado. En particular, para cada componente utilizamos las siguientes fuentes y experiencias previas de evaluación:

Para el componente 2, utilizamos información sobre programas similares, que están siendo implementados o serán implementados en un futuro que son representativos de los programas que se intentan financiar en este componente, para los cuales existe información:

i) Para los programas orientados a mejorar la eficiencia logística de las empresas exportadoras, utilizamos la evidencia existente acerca de la construcción de un puerto seco en Mendoza, del que se dispone de  información detallada, realizando las correspondientes adaptaciones a la tipología general del componente 2, tipo 1.
ii) Para los programas orientados a mejorar la competitividad de las empresas orientadas al mercado interno, utilizamos información existente sobre la construcción en la ciudad de Milagro en la provincia de La Rioja (Proyecto presentado al Banco por la SSCEYMC como ejemplo de lo que se financiará con el crédito solicitado) de un centro de concentración, distribución y logística.
iii) Representativo de los programas de menor escala, utilizamos información sobre un programa de desarrollo de un sistema de información y trazabilidad integral orientado a la cadena frutícola de las provincias de Río Negro y Mendoza, dedicadas especialmente a la fabricación de Manzana y Pera. Dado que dentro del conjunto de proyectos incluidos bajo esta tipología sólo se recibió información de un posible programa (tomado como modelo), se observa una deficiencia de información. Esto no permite identificar claramente la representatividad de este programa en el total de los que se espera financiar. No obstante, se cree que el análisis costo-beneficio realizado continúa siendo adecuado porque el elemento común que agrupa a estos programas es el bajo requerimiento financiero y el objetivo general de mejoras en la competitividad.
Para el Componente 3, debido a que no están claras todavía las características finales de los proyectos que se financiarán al interior de cada subcomponente ni de las empresas que serán alcanzadas, gran parte de de la evaluación se realizó en base a experiencias de financiamiento previas, las cuales arrojan alguna luz sobre lo que en proyectos similares ha ocurrido al momento concreto de su implementación, ajustándolas al caso particular de este componente y sus subcomponentes. Así mismo, dado que no tenemos acceso a información detallada sobre las empresas que serán potencialmente alcanzadas por el programa, por ejemplo de ventas, rentabilidad, exportaciones, etc. la evaluación en la mayor parte de los casos fue hecha con enfoque top down.  En particular utilizamos las siguientes experiencias como antecedente para cada sub-componente:

a. Para el subcomponente 3.1: Acceso al crédito, se tomo como modelo la evaluación ex ante de un caso similar financiado por el BID, el proyecto “AR-L1130”, del “Programa de Crédito para el Desarrollo de la Producción de la Provincia de San Juan”, el cual se ajustó al caso particular del subcomponente 3.1. Para ajustar la información de este programa (PACC) a la región extra pampeana, se tomó información sobre la distribución de empresas por tamaño en la región extra pampeana proporcionada por la Subsecretaría.

b. Para el subcomponente 3.2: Innovación y acceso a mercados. Nos basamos en información y metodología de evaluación del programa del Fondo Nacional de Desarrollo para la Micro, Pequeña y Mediana Empresa (FONAPYME) y de los resultados de la ejecución de los programas de Reestructuración Empresarial (PRE) y de Apoyo a la Competitividad de las MIPYMES (PAC). Tomamos como modelo el trabajo de Mendoza (2012) que trabaja con los resultados del PRE y PAC I, el cual se ajustó al caso particular del subcomponente 3.2. Asimismo, para ajustar la información de este programa (PACC) a la región extra pampeana, se tomó información sobre la distribución de empresas por tamaño en la región extra pampeana proporcionada por la Subsecretaría.

Dadas las diferencias en los programas y las experiencias metodológicas de diversos trabajos el abordaje temporal difiere inicialmente entre componentes y sub-componentes, integrándose en el capítulo 5 donde se realiza un análisis conjunto.

La estructura del Programa en términos de Componentes, Subcomponentes, así como las características de cada uno, es la que surge de los documentos recibidos luego de la Misión de Análisis de Junio de 2013. 
Contenidos del trabajo
Luego del capítulo introductorio, a continuación se presenta en el capítulo 2 el análisis para el componente 2, Apoyo al Desarrollo Logístico. En los capítulos 3 y 4 los resultados del componente 3, Densificación de Cadenas de Valor y Competitividad Regional. El el capítulo 3 se estudia el Subcomponente 3.1  de Acceso al Crédito. En el capítulo 4 se presenta la evaluación del Subcomponente 3.2. sobre Innovación y acceso a mercados. En el capítulo 5 se presentan las conclusiones y se realiza de manera conjunta el análisis para el agregado de los subcomponentes.

Capítulo 2. Análisis costo-beneficio del Componente II: Apoyo al desarrollo logístico
El objetivo de este componente es mejorar la eficiencia logística (gestión de información, manejo de inventarios, instalaciones para logística, etc.) de las cadenas de valor priorizadas en el programa. Para el logro de este objetivo, se cofinanciarán proyectos de mejora de la logística identificados en los diagnósticos de cada cadena apoyada (como por ejemplo, instalaciones de frío en zonas portuarias, centros de acopio, scanners en zonas primarias aduaneras, centros concentradores de cargas, mecanismos y metodologías de trazabilidad, entre otros) que serán implementados por organismos públicos de nivel nacional, provincial o municipal. Las actividades elegibles para el financiamiento de estos proyectos incluirán: elaboración de proyectos ejecutivos, obras, equipamiento, supervisión de obras, y recursos humanos para la gestión del proyecto. Las mismas se agrupan en dos tipos: (i) proyectos de concentración y distribución de mercaderías e infraestructura asociada a la logística; y (ii) proyectos de trazabilidad, transparencia en los mercados, acceso a la información y gestión de inventarios.

El financiamiento para estos proyectos será de carácter no reembolsable y cubrirá hasta el 80% de los costos del proyecto con un máximo de USD10 millones. Los recursos de contrapartida serán aportados por los organismos públicos que propusieron el proyecto así como por los beneficiarios finales de los mismos (empresas, productores, cooperativas, etc.).
La selección de proyectos tendrá criterios de evaluación como: la consistencia del proyecto con los objetivos y lineamientos estratégicos de la cadena priorizada, la demostración del carácter de bien público o semi-público de las obras o servicios que se implementarán con el proyecto, el impacto económico esperado y la estrategia de sostenibilidad financiera a mediano plazo del mismo.
Estimación de beneficios y costos

No se cuenta con información sobre los proyectos específicos que se financiarán con el programa, en este caso, por lo tanto, la identificación de costos y beneficios potenciales derivados del programa se hace en base a tres tipos de programas de apoyo posibles, que contribuyan a enfrentar los problemas identificados por los ejecutores del programa:

i) Proyectos tipo 1: Un ejemplo de obra tendiente a mejorar la eficiencia logística de las empresas exportadoras y hacer frente al problema de acceso a mercados: la construcción de un puerto seco. La selección de este tipología de proyecto responde a que la mayoría de las cadenas elegibles tiene una fuerte orientación exportadora (principalmente frutícola, olivícola, vitivinícola, apícola, ovina y té) con un elevado potencial de crecimiento, no obstante, existen importantes restricciones vinculadas a la logística y el transporte. Suponemos que la creación de tres puertos secos resolverían problemas de acceso a mercados externos en las provincias extra-pampeanas localizadas en tres grandes regiones geográficas como por ejemplo, el centro del país, el norte y el sur. En el análisis de sensibilidad se modifica este supuesto, analizando qué ocurre si solo se realiza un proyecto tipo 1.
ii) Proyectos tipo 2: Un ejemplo de proyecto que busca mejorar la competitividad de las empresas orientadas al mercado interno a través del reemplazo del transporte terrestre (camiones) por el ferroviario: la construcción de un centro de concentración, distribución y logística. En este caso, se busca ejemplificar cómo hacer frente a las deficiencias en la comercialización y agregación de valor, problema que afecta a la totalidad de las cadenas extra-pampeanas, ya que se han identificado como factores que inciden en la problemática a la lejanía de los productores con los centros de consumo y a la falta de soluciones adecuadas. Igual que en el caso anterior suponemos que con la construcción de tres centros de concentración se podría atender a las provincias localizadas en las distintas áreas geográficas del país. Nuevamente, esto se modifica en el análisis de sensibilidad.
iii) Proyectos tipo 3: Desarrollo de un sistema de información y trazabilidad integral para el registro sistemático de volúmenes producidos, procesados y comercializados, así como de precios de venta. Este tipo de proyecto se toma como referencia de una gran variedad de programas a ser financiados, que se caracterizan por un bajo requerimiento financiero, y que contribuyan a mejorar la competitividad de las cadenas extra-pampeanas a través de resolver problemas puntuales como la falta de información para la comercialización
. 
Para las estimaciones correspondientes a los proyectos tipo 1 se utiliza como modelo el proyecto de traslado de la Zona Primaria Aduanera de Mendoza, para el que tenemos información detallada, realizando las correspondientes adaptaciones para transformarlo en la construcción de un puerto seco provincial fuera de Mendoza. Para las estimaciones correspondientes al proyecto modelo de tipo 2, se utiliza como referencia el proyecto de creación de un centro de concentración, distribución y logística de la ciudad de Milagro en la provincia de La Rioja. Por último, las estimaciones de los proyectos de tipo 3 se realizan en base al desarrollo de un sistema de información y trazabilidad integral orientado a la cadena frutícola de las provincias de Río Negro y Mendoza, dedicadas especialmente a la fabricación de Manzana y Pera.
En los párrafos que siguen explicamos en más detalles que información e indicadores tomamos para estimar estos beneficios y costos. El análisis económico del subcomponente se realiza sobre la base de información proveniente de diferentes fuentes públicas y privadas. 

Proyectos tipo 1)
A. BENEFICIOS

Entendemos que el aumento y la mejora en la oferta de servicios logísticos, creará una nueva económica y optimizará las condiciones de exportación de las firmas locales, fomentado un incremento en las ventas al exterior. 

Sobre esta base, dado que no tenemos información relevante (ej. ventas, exportaciones, etc.) sobre las empresas tipo que se beneficiaran con el programa consideramos para el análisis dos tipos de beneficios 
· el impacto en las exportaciones provinciales por la reducción de costos logísticos asociados al comercio exterior, 
·  el aumento en el empleo provincial a partir de la generación de una nueva actividad económica (servicios de logística para el mercado externo). 

i) Reducción de costos de exportación 

Según Serebrisky (2013) el costo de logística asociado al comercio exterior representa en Argentina en promedio el 12,4%
 del valor de dichas exportaciones. Tomamos como dato de referencia el valor promedio de exportaciones de las provincias extra-pampeanas que, según datos del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas asciende a ARS 5.302.700 (en miles)
. Para obtener el beneficio atribuible al proyecto se asume que el 95% de las empresas radicadas en la provincia extra-pampeana que construirá el puerto seco (y no la totalidad de ellas) será afectada por la obra, por lo que el valor monetario de los costos de logística asociados al comercio exterior resultan ARS 624.658.060
. Luego, si suponemos que la construcción de un puerto seco provincial permitirá reducir dichos costos en 10% para todo el período
, lo que requeriría una tasa de reducción de los costos del 0,66% anual acumulativo
, estos pasarían a representar 11,2% del valor exportado en el período total. Ello representa un beneficio anual decreciente de ARS 4.099.880 en el período 4 hasta ARS 3.689.892 en el último.

ii) Generación de empleo

La construcción de un puerto seco y todos los nuevos servicios asociados generará una nueva actividad económica y como tal, dará lugar a la generación de nuevos puestos de trabajo, los cuales serán cubiertos por individuos actualmente desocupados, u ocupados (algunos de ellos precarios) que dejarán sus lugares de trabajo actuales. Dada la alta tasa de desempleo y subempleo que caracteriza las provincias, sin embargo (según el informe sobre “Satisfactores Laborales y de Protección Social”, elaborado por el Observatorio de la Deuda Social de la Universidad Católica Argentina, el empleo informal y precario en Argentina se ubica entre el 35 y 45%, y crece a medida que nos alejamos de la región central), suponemos que en los casos en los que exista movilidad de trabajadores a favor del puerto seco, ello tendrá un costo de oportunidad diferente de acuerdo a si el empleo es cubierto por un desocupado, por un ocupado precario o por un ocupado no precario. En el primer caso, el beneficio generado con la construcción del puerto seco será la totalidad del salario de los nuevos trabajadores, mientras que en el segundo será la diferencia entre dicho salario y el seguro de desempleo (actualmente en ARS 500 según el ANSES), y en el tercero, será un 10% del salario. 
Según el MTEySS los ocupados en una empresa grande localizada en una provincia extra-pampeana son en promedio 55, y tomando dos segmentos salariales según nivel de calificación, se pueden estimar los beneficios para el programa. Así, se toma como base que la creación del puerto seco dará lugar a: 30 puestos de trabajo de baja calificación con un salario promedio de ARS 8.000 por mes y 25 puestos de trabajo de alta calificación con un salario mensual promedio de ARS 15.000. Si se supone que del trabajo calificado, el 5% de los nuevos puestos serán tomados por desocupados, el 40% por ocupados precarios y el 55% restante por ocupados no precarios; y del trabajo no calificado, el 5% de los puestos serán tomados por desocupados, el 55% por ocupados precarios y el 40% por ocupados no precarios, se pueden estimar beneficios para el programa que ascienden a ARS 3.827.700 al año.

B. COSTOS

El costo general del proyecto es de ARS 40.000.000, que se desagregan en los siguientes ítems.

	Concepto
	Monto 
	Porcentaje del total

	Formulación del Proyecto Ejecutivo
	1.400.000
	3,5%

	Preparación del Terreno
	2.880.000
	7,2%

	Playas y vías de circulación de Hormigón Armado
	10.240.000
	25,6%

	Depósitos
	6.720.000
	16,8%

	Edificios
	10.000.000
	25%

	Instalaciones
	2.920.000
	7,3%

	Obras complementarias
	2.360.000
	5,9%

	Rampas de verificación
	1.520.000
	3,8%

	Dirección Técnica y Control
	1.160.000
	2,9%

	Estudio Factibilidad
	800.000
	2%

	TOTAL
	40.000.000
	100%


Entendemos que éstas tareas se realicen en los tres primeros años de actividades, con una distribución temporal como la que se muestra en la tabla. 

	
	Meses de duración

	
	Total
	Año 1
	Año 2
	Año 3

	Formulación del Proyecto Ejecutivo
	3
	3
	
	

	Preparación del Terreno
	1
	1
	
	

	Playas y vías de circulación de Hormigón Armado
	12
	2
	10
	

	Depósitos
	12
	
	12
	

	Edificios
	23
	2
	12
	9

	Instalaciones
	12
	
	3
	9

	Obras complementarias
	5
	
	
	5

	Rampas de verificación
	5
	
	
	5

	Dirección Técnica y Control
	26
	5
	12
	9

	Estudio Factibilidad
	6
	
	6
	


En este caso los gastos generados ascenderán a ARS 7.079.309 en el primer año, ARS 22.536.109 en el segundo, y ARS 10.384.582 en el tercero.
	
	Distribución de gastos

	
	Año 1
	Año 2
	Año 3

	Formulación del Proyecto Ejecutivo
	1.400.000
	0
	0

	Preparación del Terreno
	2.880.000
	0
	0

	Playas y vías de circulación de Hormigón Armado
	1.706.667
	8.533.333
	0

	Depósitos
	0
	6.720.000
	0

	Edificios
	869.565
	5.217.391
	3.913.043

	Instalaciones
	0
	730.000
	2.190.000

	Obras complementarias
	0
	0
	2.360.000

	Rampas de verificación
	0
	0
	1.520.000

	Dirección Técnica y Control
	223.077
	535.385
	401.538

	Estudio Factibilidad
	0
	800.000
	0

	TOTAL
	7.079.309
	22.536.109
	10.384.582


Se asigna un valor residual de obra del 50% (ARS 20.000.000) al cabo de los 20 años considerados del proyecto. Finalmente, se consideran costos operativos vinculados al funcionamiento de la zona aduanera, los cuales ascienden a ARS 1.116.000 anuales y se desagregan de la siguiente forma:
	Concepto
	Costo mensual
	Costo anual

	Librería
	8.000
	96.000

	Contador
	15.000
	180.000

	Abogado
	15.000
	180.000

	Telefonía fija
	10.000
	120.000

	Servicio de internet
	5.000
	60.000

	Electricidad
	10.000
	120.000

	Gas
	10.000
	120.000

	Seguridad (Alarma)
	12.000
	144.000

	Limpieza
	8.000
	96.000

	Total
	93.000
	1.116.000


Proyectos tipo 2)

A. BENEFICIOS

Los beneficios considerados son principalmente dos: la reducción de costos de transporte para las empresas y la generación de nuevos puestos de trabajo a partir de la creación de una nueva actividad económica (servicios concentración y carga para el mercado interno). Es decir, entendemos que el aumento y la mejora en la oferta de servicios logísticos por un lado, mejorará la competitividad de las empresas locales fomentado una reducción en el costo del transporte, de tiempo de procesamiento de cargas y del acceso a mayores y mejores servicios de depósito y, por otro lado, permitirá incrementar la oferta de trabajo.
i) Reducción de costos de transporte y acopio 

Según Barbero (2009) el costo de logística para las ventas en el mercado local representa en Argentina el 27%
 del costo de estas ventas. Si tomamos como dato de referencia el valor promedio de PBG de las provincias extra-pampeanas (ARS 17.307.939.256), y asumimos que el 70% de las empresas radicadas en la provincia extra-pampeana que construirá el centro de concentración (y no la totalidad de ellas) se beneficiará con el proyecto, el valor monetario de los costos de logística resultan ARS 3.271.200.519
. Nuevamente, si suponemos que la construcción de un centro de concentración y distribución permitirá reducir dichos costos en 3%
, pasando los mismos de 27% a 26,2%, se obtiene un beneficio anual decreciente que va desde ARS 6.221.462 hasta ARS 6.034.818. Ello requiere que los costos de ventas al mercado interno disminuyan en el período de 20 años un 0,19%
 anual acumulativo.

ii) Generación de empleo 

La construcción de un centro de concentración, distribución y logística dará lugar a la generación de nuevos puestos de trabajo, los cuales serán cubiertos por individuos actualmente desocupados u ocupados (precarios y no precarios) que dejarán sus lugares de trabajo actuales. Dada la alta tasa de desempleo y subempleo que caracteriza las provincias, sin embargo (según el informe sobre “Satisfactores Laborales y de Protección Social”, elaborado por el Observatorio de la Deuda Social de la Universidad Católica Argentina, el empleo informal y precario en Argentina se ubica entre el 35 y 45%, y crece a medida que nos alejamos de la región central), suponemos que en los casos en los que exista movilidad de trabajadores a favor del centro de concentración, ello tendrá un costo de oportunidad diferente de acuerdo a si el empleo es cubierto por un desocupado, por un ocupado precario o por un ocupado no precario. En el primer caso, el beneficio generado con la construcción del puerto seco será la totalidad del salario de los nuevos trabajadores, mientras que en el segundo será la diferencia entre dicho salario y el seguro de desempleo (actualmente en ARS 500 según el ANSES), y en el tercero, será un 10% del salario. 

Según los ejecutores del proyecto se prevén contratar 43 personas, de las cuales estimamos 21 serán trabajadores calificados remunerados a ARS 15.000 mensuales y el resto 25 no calificados con un salario mensual de ARS 8.000. La distribución de calificados y no calificados la cambiamos en el análisis de sensibilidad. Se supone además que del trabajo calificado, el 5% de los nuevos puestos serán tomados por desocupados, el 40% por ocupados precarios y el 55% restante por ocupados no precarios; y del trabajo no calificado, el 5% de los puestos serán tomados por desocupados, el 55% por ocupados precarios y el 40% por ocupados no precarios. Así, se estiman beneficios para el programa que ascienden a ARS 3.204.000 al año. 

B. COSTOS

El costo general de obra (excluye los costos operativos que se presentan más abajo) del proyecto es de ARS 40.770.000, que se desagregan en los siguientes ítems.

	Concepto
	Monto 
	Porcentaje del total

	Maquinarias
	4.862.000
	11,9%

	Rodados
	5.304.000
	13,0%

	Obra Civil
	28.678.000
	70,3%

	Capacitación
	520.000
	1,3%

	Dirección Técnica y control
	1.146.000
	0,5%

	Estudio de factibilidad
	60.000
	2,8%

	Varios
	200.000
	0,1%

	TOTAL
	40.770.000
	100%


El plan es que éstas tareas se realicen en los tres primeros años de actividades, con una distribución temporal como la que se muestra en la tabla. 

	
	Meses de duración

	
	Total
	Año 1
	Año 2
	Año 3

	Maquinarias
	9
	3
	3
	3

	Rodados
	6
	3
	3
	

	Obra Civil
	27
	5
	12
	10

	Capacitación
	12
	
	6
	6

	Dirección Técnica y control
	27
	5
	12
	10

	Estudio de factibilidad
	6
	
	6
	

	Varios
	9
	3
	3
	3


Por su parte, los gastos generados ascienden a ARS 9.862.296 en el primer año, ARS 17.914.444 en el segundo, y ARS 12.993.259 en el tercero.
	
	Distribución de gastos

	
	Año 1
	Año 2
	Año 3

	Maquinarias
	1.620.667
	1.620.667
	1.620.667

	Rodados
	2.652.000
	2.652.000
	0

	Obra Civil
	5.310.741
	12.745.778
	10.621.481

	Capacitación
	0
	260.000
	260.000

	Dirección Técnica y control
	212.222
	509.333
	424.444

	Estudio de factibilidad
	0
	60.000
	0

	Varios
	66.667
	66.667
	66.667

	TOTAL
	9.862.296
	17.914.444
	12.993.259


En particular, los montos solicitados en concepto de maquinarias y rodados se utilizarán para la adquisición de los bienes detallados a continuación.

	Maquinarias
	4.862.000

	Grúa hidráulica 40 toneladas
	260.000

	Grúa hidráulica todo terreno sobre camión 40 toneladas
	468.000

	Grúa hidráulica todo terreno 45 metros de altura
	364.000

	Grúa telescópica 45 toneladas para contenedores
	650.000

	Grúa para contenedores
	2.210.000

	Equipos auxiliares para montaje
	130.000

	6 autoelevadores
	780.000

	Rodados
	5.304.000

	Contenedores
	936.000

	Semirremolques
	1.300.000

	Camionetas
	468.000

	Tractores-Camiones
	2.600.000


Por su parte, los ítems incluidos dentro de obra civil (que incluye la elaboración del proyecto) son:

	Concepto
	m2
	Precio m2
	Total

	Naves de almacenamiento
	5.000
	4.160
	20.800.000

	Tinglados
	2.500
	1.300
	3.250.000

	Playa de estacionamiento
	10.000
	83,2
	832.000

	Playa para contenedores (carga y descarga)
	10.000
	130
	1.300.000

	Oficinas
	400
	5.200
	2.080.000

	Alambrado olímpico
	800
	520
	416.000

	Total
	28.700
	
	28.678.000


Se asigna un valor residual de obra del 50% (ARS 20.385.000) al cabo de los 20 años considerados del proyecto. Finalmente, se consideran costos operativos vinculados al funcionamiento del centro de concentración, los cuales ascienden a ARS 1.116.000 anuales y se desagregan de la siguiente forma:

	Concepto
	Costo mensual
	Costo anual

	Librería
	8.000
	96.000

	Contador
	15.000
	180.000

	Abogado
	15.000
	180.000

	Telefonía fija
	10.000
	120.000

	Servicio de internet
	5.000
	60.000

	Electricidad
	10.000
	120.000

	Gas
	10.000
	120.000

	Seguridad (Alarma)
	12.000
	144.000

	Limpieza
	8.000
	96.000

	Total
	93.000
	1.116.000


Proyectos tipo 3)

A. BENEFICIOS

Los beneficios considerados son principalmente dos: la reducción de costos de logística y comercialización para los productores frutícolas y la generación de nuevos puestos de trabajo a partir de la creación de una nueva actividad económica (servicios de gestión de la información y trazabilidad). Es decir, entendemos que el aumento y la mejora en la oferta de servicios logísticos por un lado, mejorará la competitividad de las empresas locales fomentado una reducción en el costo operativo de productores frutícolas y, por otro lado, permitirá incrementar la oferta de trabajo.
i) Reducción de costos de logística y comercialización
Según el Observatorio Frutícola de Peras y Manzanas (2010) el costo de logística y comercialización asciende en 2012 a ARS 0,572 (USD 0,11) por kilogramo producido de pera y a ARS 0,624 (USD 0,12)
 para la manzana. Asimismo, según dicha institución, en 2012 se produjeron 812.633 toneladas de pera y 1.043.512 toneladas de manzana. En base a esta información podemos estimar los costos anuales de logística y comercialización para la producción de peras y manzanas en ARS 1.115.977 (en miles). Esto implicaría que los costos de logística y comercialización de la pera representan el 23,35% de su precio, mientras que para la manzana es de 17,98% (Observatorio Frutícola de Peras y Manzanas, 2010).

Si suponemos que el desarrollo de un sistema de información y trazabilidad integral permitirá reducir dichos costos en 0,2%, pasando los mismos de ARS 0,572 a ARS 0,571 (de 23,35% del precio a 23,30%) para la pera y de ARS 0,624 a 0,623 (de 17,98% a 17,95%) para la manzana, se obtiene un beneficio anual decreciente para el programa que va desde ARS 117.583 hasta ARS 117.360. Ello requiere que los costos de ventas al mercado interno disminuyan en el período de 20 años un 0,01%
 anual acumulativo.

ii) Generación de empleo 
El desarrollo de un sistema de información y trazabilidad integral dará lugar a la generación de nuevos puestos de trabajo, los cuales serán cubiertos por individuos actualmente desocupados u ocupados que dejarán sus lugares de trabajo. Según el MTEySS los ocupados en una empresa pequeña localizada en una provincia extra-pampeana son en promedio 9, y tomando dos segmentos salariales según nivel de calificación, se pueden estimar los beneficios para el programa. Así, se toma como base que la creación del puerto seco dará lugar a: 4 puestos de trabajo de baja calificación con un salario promedio de ARS 8.000 por mes y 5 puestos de trabajo de alta calificación con un salario mensual promedio de ARS 15.000. Si se supone que del trabajo calificado, el 5% de los nuevos puestos serán tomados por desocupados, el 40% por ocupados precarios y el 55% restante por ocupados no precarios; y del trabajo no calificado, el 5% de los puestos serán tomados por desocupados, el 55% por ocupados precarios y el 40% por ocupados no precarios, se pueden estimar beneficios para el programa que ascienden a ARS 623.700 al año.
B. COSTOS

El costo general (excluye los costos operativos que se presentan más abajo) del proyecto es de ARS 1.500.000, que se desagregan en los siguientes ítems que se erogan en el año 1.

	Concepto
	Monto 
	Porcentaje del total

	Desarrollo software
	500.000
	33,3%

	Equipamiento
	410.000
	27,3%

	Adquisición de sistemas informáticos
	355.000
	23,7%

	Capacitación
	75.000
	5%

	Estudio de factibilidad
	60.000
	4%

	Varios
	100.000
	6,7%

	TOTAL
	1.500.000
	100%


Finalmente, se consideran costos operativos vinculados al funcionamiento de la zona aduanera, los cuales ascienden a ARS 1.116.000 anuales y se desagregan de la siguiente forma:

	Concepto
	Costo mensual
	Costo anual

	Librería
	8.000
	96.000

	Contador
	5.000
	60.000

	Abogado
	5.000
	60.000

	Telefonía fija
	3.000
	36.000

	Servicio de internet
	2.000
	24.000

	Electricidad
	2.500
	30.000

	Gas
	1.000
	12.000

	Seguridad (Alarma)
	2.500
	30.000

	Limpieza
	5.000
	60.000

	Total
	93.000
	408.000


Supuestos del análisis

Los supuestos base para la estimación son: 

i) Se analizan tres tipos de proyectos considerados representativos de los se financiarán con el programa: i) Proyectos tipo 1: obras orientadas a la búsqueda de la reducción de los costos de logística asociados a la exportación (construcción de un puerto seco); ii) Proyectos tipo 2: obras destinadas a reducir los costos de logística internos asociados al transporte terrestre de mercaderías (construcción de un centro de concentración y distribución)
; y Proyectos tipo 3: desarrollo de sistemas destinado a reducir los costos de comercialización y gestión (desarrollo de un sistema de información y trazabilidad integral).

ii) Se supone que el programa financiará 26 proyectos en total: tres proyectos de tipo 1, tres de tipo 2 y veinte de tipo 3. Si bien este es un supuesto arbitrario, se busca contemplar la búsqueda de reducción de costos de logística internos y externos y de costos de comercialización y gestión, asignando a los últimos mayor relevancia por las características de las provincias extra-pampeanas. Asimismo, se busca respetar la cantidad de proyectos que los ejecutores del programa desean financiar.
iii) El inicio temporal de los proyectos es escalonado, iniciándose en los cinco primeros años del programa. Así, los proyectos tipo 1 comienzan uno por año a partir de en 2014 y los tipo 2 también uno por año pero a partir de en 2015. Por su parte, los proyectos de tipo 3 se inician en 2013, y se ejecutan de a cuatro por año. El escalonamiento responde al plan de ejecución propuesto por los realizadores del programa. 
iv) Los valores de exportaciones utilizados para las estimaciones en los proyectos tipo 1, corresponden a un promedio simple de las ventas al exterior (FOB) de las 20 provincias extra-pampeanas, es decir, excluyendo CABA, Buenos Aires, Córdoba y Santa Fe
. Se trata de un monto de 5.302.700 (en miles) en 2011, según el Ministerio de Economía y Finanzas Públicas. Se supone que el 95% de las empresas radicadas en la provincia ejecutora del proyecto se benefician de la reducción de costos por la construcción del puerto seco, lo que implica tomar el 95% de las exportaciones promedio de una provincia extra-pampeana (ARS 5.037.565 en miles). Se adopta un valor elevado de empresas beneficiadas, dado que las exportaciones necesariamente pasarán por la aduana provincial.

v) Los valores de PBG utilizados como base de las estimaciones en los proyectos tipo 2, corresponden a un promedio simple del producto de las 20 provincias extra-pampeanas, es decir, excluyendo CABA, Buenos Aires, Córdoba y Santa Fe
. Se trata de ARS 17.307.939 (en miles) en 2011, según datos de la Fundación Libertad. Se supone que el 70% de las empresas radicadas en la provincia ejecutora del proyecto se beneficiará de la reducción de costos, lo que implica tomar el 70% del PBG promedio de una provincia extra-pampeana (ARS 12.115.557 en miles).
vi) Los proyectos de tipo 1 generan 55 puestos de trabajo, cantidad que surge del empleo promedio de una empresa grande en provincias extra-pampeanas según el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (MTEySS). Los proyectos tipo 2 generarán, según los ejecutores del proyecto, 46 empleos. Y los proyectos tipo 3 se supone que requerirán de 9 ocupados, valor que proviene del empleo promedio de una empresa pequeña en las provincias extra-pampeanas según el MTEySS. 

vii) Se consideran dos niveles de calificación de los nuevos puestos de trabajo que se generarán con el programa: calificados y no calificados. Para los primeros se toma como salario mensual de referencia ARS 15.000 y para los segundos ARS 8.000.

viii) La proporción entre trabajo calificado y no calificado requerido por todos los tipos de proyectos se supone inicialmente en 45%-55%. Ello que determina que para los proyectos tipo 1 se demanden 25 puestos de trabajo calificados y 30 no calificados; para los tipo 2, 21 puestos calificados y 25 puestos no calificados; y para los proyectos tipo 3, 4 puestos calificados y 5 no calificados.
ix) Dada la alta tasa de desempleo y subempleo que caracteriza las provincias (según el informe sobre “Satisfactores Laborales y de Protección Social”, elaborado por el Observatorio de la Deuda Social de la Universidad Católica Argentina, el empleo informal y precario en Argentina se ubica entre el 35 y 45%, y crece a medida que nos alejamos de la región central), suponemos que en los casos en los que exista movilidad de trabajadores, ello tendrá un costo de oportunidad diferente de acuerdo a si el empleo es cubierto por un desocupado, por un ocupado precario o por un ocupado no precario. En el primer caso, el beneficio generado con la construcción del puerto seco será la totalidad del salario de los nuevos trabajadores, mientras que en el segundo será la diferencia entre dicho salario y el seguro de desempleo (actualmente en ARS 500 según el ANSES), y en el tercero, será un 10% del salario. 

x) Del total de nuevos puestos de trabajo calificado que generan los proyectos, el 5% será ocupado por personas en situación de desempleo, el 40% por personas en ocupaciones precarias y el 55% restante por personas ocupadas. En el caso del trabajo no calificado, las proporciones son: 5% de los nuevos puestos se ocupará por personas desocupadas, el 55% por ocupados precarios y el 40% por trabajadores no precarios.
xi) En el caso de los proyectos de tipo 1, se supone que los mismos generan una reducción en los costos de logística vinculada a la exportación de 10% -se trata de un supuesto arbitrario que será modificado en el análisis de sensibilidad-. Según Serebrisky (2013), actualmente dichos costos son de 12,4% del producto y bajo el supuesto planteado pasarían a ser de 11,2%.

xii) En el caso de los proyectos de tipo 2, se supone que los mismos generan una reducción en los costos de logística asociado al reemplazo del transporte terrestre por el ferroviario de 3% -se trata de un supuesto arbitrario que será modificado en el análisis de sensibilidad-. Según Barbero (2009), actualmente dichos costos ascienden a 27% del producto y bajo el supuesto planteado pasarían a ser de 26,2%.

xiii) En el caso de los proyectos de tipo 3, se supone que los mismos generan una reducción en los costos de logística y comercialización asociados al desarrollo de un sistema de información y trazabilidad de 0,2% -se trata de un supuesto arbitrario que será modificado en el análisis de sensibilidad-. Según el Observatorio Frutícola de Peras y Manzanas (2010), actualmente dichos costos ascienden en promedio para peras y manzanas a 20,66% del precio de venta y pasarían a ser de 20,62% del mismo
.
xiv) Se supone un valor residual de 50% para las obras de los proyectos tipo 1 y tipo 2.
xv) El horizonte temporal de evaluación es de 20 años.

xvi) El tipo de cambio es 5,2.

Análisis económico y resultados

Sobre la base de las proyecciones realizadas con anterioridad para los dos tipos de proyectos considerados, se efectúa una evaluación de factibilidad para un horizonte temporal de 20 años. A continuación se presentan los resultados para cada tipo modelo y luego para el conjunto de los proyectos a financiar. 

En el caso de los Proyectos tipo 1, se ha considerado en el análisis la inversión para la construcción y el equipamiento del puerto seco y los gastos operativos derivados de su funcionamiento. Dentro de los beneficios, se consignó la reducción de los costos de logística asociados a la exportación y la generación de nuevos puestos de trabajo (tabla 1 en el capítulo 6). Bajo los supuestos considerados, el análisis mencionado arroja una TIR de 12% y un VAN de ARS 45.319 (USD 8.715) para un Proyecto tipo 1. 

Por su parte, para los Proyectos de tipo 2, se ha considerado en el análisis la inversión para la construcción y el equipamiento del centro de concentración y distribución, junto con los gastos operativos derivados de su funcionamiento. Dentro de los beneficios, se consignó la reducción de los costos de logística asociados al reemplazo del transporte terrestre por el ferroviario y la generación de nuevos puestos de trabajo (tabla 2 en el capítulo 6). Bajo los supuestos considerados, el análisis mencionado arroja una TIR de 15,5% y un VAN de ARS 7.337.225 (USD 1.411.005) para un Proyecto tipo 2. 

En el caso de los Proyectos tipo 3, se ha considerado en el análisis la inversión para el desarrollo del sistema de información y trazabilidad integral y los gastos operativos derivados de su funcionamiento. Dentro de los beneficios, se consignó la reducción de los costos de logística y comercialización y la generación de nuevos puestos de trabajo (tabla 3 en el capítulo 6). Bajo los supuestos considerados, el análisis mencionado arroja una TIR de 21,7% y un VAN de ARS 852.102 (USD 163.866) para un Proyecto tipo 3. 

Una vez analizados ambos modelos de proyecto, se procede a la estimación de flujos conjuntos, considerando un inicio escalonado como se muestra en la tabla siguiente. Los montos a ejecutar en los primeros cinco años de evaluación y su proporción en el total fueron propuestos por la contraparte.

	
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5
	Total

	Porcentaje de ejecución
	5%
	20%
	30%
	25%
	20%
	100%

	Monto ejecutable
	27.170.000
	108.680.000
	163.020.000
	135.850.000
	108.680.000
	543.400.000

	Cantidad de Proyectos tipo 1 comenzados
	
	1
	1
	1
	
	3

	Cantidad de Proyectos tipo 2 comenzados
	
	
	1
	1
	1
	3

	Cantidad de Proyectos tipo 3 comenzados
	4
	4
	4
	4
	4
	20

	Total
	4
	5
	6
	6
	5
	26


Así, en la tabla 4 (en el capítulo 6) se muestra el análisis de costos y beneficios para la totalidad de los proyectos que se financiaran con el Componente II) Apoyo al desarrollo logístico, el cual arroja una TIR del 14% y un VAN de ARS 21.350.528 (USD 4.105.871). Sobre esta base considerando que las proyecciones fueron realizadas de manera conservadora, con el fin no sobrestimar las bondades de los proyectos a financiar, y que los costos a ser financiados por el programa son bajos y variables, se concluye que el mismo es sostenible en el tiempo.
Análisis de sensibilidad
A los efectos de realizar el análisis de sensibilidad se identifican las variables relevantes y sus valores supuestos inicialmente, y se plantean dos escenarios posibles: uno optimista y otro pesimista. Las variables críticas sensibilizadas son:

1) La cantidad de proyectos financiados con el programa (supuesto ii).
2) La proporción de empresas beneficiadas con la reducción de costos (supuestos iv y v).

3) La cantidad de puestos de trabajo generados (supuesto vi).

4) La cantidad de trabajadores calificados y no calificados demandados por cada tipo de proyecto (supuesto viii).

5) La proporción de reducción de costos (supuestos xi, xii y xiii).

6) El valor residual de la inversión (supuesto xiv).

7) El tipo de cambio (supuesto xvi).

Respecto de la cantidad de proyectos a financiar por el programa –supuesto (ii)- se analiza la posibilidad de incluir mayor cantidad de emprendimientos de gran envergadura, como los tipo 1 y 2, y menos proyectos pequeños como el tipo 3. Por ejemplo, si se financian cuatro proyectos tipo 1, cuatro proyectos tipo 2 y siete proyectos tipo 3 (alcanzando un total de 16), la TIR resulta 12,6%. Por el contrario, si se incluyen sólo dos proyectos tipo 1, dos proyectos tipo 2 y treinta y dos proyectos tipo 3 (contabilizando un total de 36), la TIR es 13%. En ambos casos se mantiene el ingreso escalonado de proyectos durante los primeros cinco años. Por otra parte, si se contemplan 47 proyectos en total, de los cuales: sólo un proyecto es del tipo 1 y uno es del tipo 2, y 45 proyectos son de la tercer tipología, en este caso, la TIR resultante es de 13,9% y el VAN de ARS 13.140.172. Para dicho cálculo, se supuso que el proyecto tipo 1 comenzará en el año 2015 y el tipo 2 en el año 2016, mientras que los 45 proyectos tipo 3 comenzarán escalonadamente en 2013 (4 proyectos) y luego en 2014 a 2016 se iniciarán 10 proyectos por año, llegando a 2017 año en que comienzan 11 proyectos.
En la tabla a continuación se presentan las variables sensibilizadas –supuestos (iv), (v), (vi), (viii), (xi), (xii), (xiii)- y los cambios propuestos para el análisis (variación positiva/negativa de 25%), junto a la TIR resultante. Se trata de un análisis individual de cada variable, en el que se supone que el resto se mantiene en su valor base. La última columna expone cuál es el valor mínimo de cada variable que soporta el proyecto, de forma tal de que resulte viable, es decir, obtener una TIR superior al 12%.

	
	Caso base 

(TIR 14%)
	Escenario optimista
	Escenario pesimista
	Valor mínimo (TIR 12%)

	Variable sensibilizada
	Valor
	Valor
	TIR
	Valor
	TIR
	

	Proporción de empresas beneficiadas

	Proyectos tipo 1
	95%
	99%
	15,3%
	75%
	11,4%
	76,9%

	
	Proyectos tipo 2
	70%
	85%
	
	50%
	
	56,7%

	Cantidad de puestos de trabajo generados
	Proyectos tipo 1
	55
	69
	17%
	41
	10,8%
	47

	
	Proyectos tipo 2
	46
	58
	
	35
	
	40

	
	Proyectos tipo 3
	9
	11
	
	7
	
	8

	Cantidad de trabajadores calificados (c) y no calificados (nc)
	Proyectos tipo 1
	25c / 30nc
	31c / 24nc
	14,6%
	19c / 36nc
	13,4%
	6c / 49nc

	
	Proyectos tipo 2
	21c / 25nc
	26c / 20nc
	
	16c / 30nc
	
	5c / 41nc

	
	Proyectos tipo 3
	4c / 5nc
	5c / 4nc
	
	3c / 6nc
	
	1c / 8nc

	Reducción de costos
	Proyectos tipo 1
	10%
	13%
	17,3%
	8%
	10,8%
	8,3%

	
	Proyectos tipo 2
	3%
	4%
	
	2%
	
	2,49%

	
	Proyectos tipo 3
	0,2%
	0,25%
	
	0,15%
	
	0,17%


Como se observa en la tabla, en relación con la proporción de empresas beneficiadas en los proyectos tipo 1 y tipo 2, si las mismas ascienden al 99% y 85% respectivamente –escenario optimista-, se obtiene una TIR de 15,3%. En el caso contrario, si se beneficia el 75% de las empresas de la provincia en que se construye el puerto seco –proyecto tipo 1- y el 50% de las firmas localizadas en la provincia donde se instala el centro de concentración –proyecto tipo 2-, se obtiene un VAN negativo y una TIR de 11,4%, por lo que no sería rentable el programa. Para obtener una TIR superior al 12%, es necesario que se beneficie al menos el 76,9% para los proyectos tipo 1 y 56,7% de las empresas localizadas en la provincia que alberga la obra, para los casos tipo 2. 

Por otra parte, respecto de la modificación del supuesto (vi), esto es, que la generación de empleo para cada tipo de proyecto sea un 25% mayor (69, 58 y 11 respectivamente) y manteniendo la relación calificado-no calificado, arroja una TIR de 17%. Por el contrario, si los puestos de trabajo generados son un 25% menores, esto es 41 para proyectos tipo 1, 35 para los tipo 2 y 7 para los tipo 3, a se obtiene una TIR de 10,8% y un VAN negativo, por lo que el proyecto no sería rentable. Los valores mínimos que puede adoptar esta variable son 47, 40 y 8 respectivamente. Otro de los supuestos vinculados a la generación de empleo es la proporción de trabajos calificados y no calificados requeridos por cada tipo de proyecto –supuesto (viii)-. Así, considerando el escenario optimista en el que se incrementa la cantidad de trabajadores calificados de cada tipo de proyecto en un 25% como se muestra en la tabla, se obtiene una TIR de 14,6%. Caso contrario, si disminuyen dichas cantidades en un 25%, la TIR resulta 13,4%, siendo este el único caso en el que aún en un escenario negativo, el proyecto continúa siendo rentable, y lo es hasta una relación de 90%-10% de generación de puestos no calificados a calificados.
En el caso de los supuestos (xi), (xii) y (xiii), una reducción de costos de 13% para los proyectos tipo 1, de 4% para los de tipo 2 y de 0,25% para los de tipo 3 –escenario optimista- generará una TIR de 17,3%. En el caso contrario, esto es, si la reducción de costos es un 25% menor, se obtiene una TIR de 10,8%, siendo el proyecto rentable. Los valores mínimos que permiten una TIR global superior al 12% son reducción de costos de logística vinculados a la exportación de 8,3%, de costos de logística de venta al mercado interno de 2,49% y de costos de logística y comercialización de firmas frutícolas de 0,67%. Cabe aclarar que en el caso de la reducción de los costos de logística vinculados a las ventas al mercado externo, y manteniendo todo lo demás constante (es decir, la totalidad de las variables en sus valores del escenario original), el mínimo de esta variable es 6% para que el componente sea rentable, obteniéndose una TIR de 12,3%
. 
Por otra parte, en relación al supuesto (xiv), el valor residual de la inversión de los proyectos tipo 1 y tipo 2, se toman como valores alternativos un 25% y un 75%, sin embargo, la TIR no se altera de forma importante.
La última de las variables sensibilizadas es el tipo de cambio (supuesto xvi), tomándose como alternativas los valores propuestos por LatinFocus para los períodos 2014 a 2017, específicamente: 6,70; 7,68; 8,56; y 9,87, siendo este último el valor adoptado también para los años 2018 a 2032. Las nuevas cotizaciones del dólar se aplican a: i) la inversión en los proyectos tipo 1 y tipo 2, ya que está valuada originalmente en dólares; ii) los beneficios de reducción de costos de exportación de los proyectos tipo 1, que se calculan sobre el valor FOB de exportaciones de las provincias extra-pampeanas; y iii) los beneficios de reducción de costos de los proyectos tipo 3, ya que las estimaciones de costo de logística para la pera y la manzana están valuados en dólares. Quedan excluidos de la sensibilización los costos operativos y los beneficios por generación de empleo, ya que constituyen bienes no transables, y los gastos de la inversión de los proyectos tipo 3, que están valuados originalmente en pesos. Así, considerando las estimaciones de LatinFocus, se obtiene una TIR de 15,3 para los proyectos tipo 1, una TIR de 11,5% para y un VAN negativo para los proyectos tipo 2, y una TIR de 27,1% para la tercer tipología de proyectos. Globalmente, el programa obtendría una tasa de rentabilidad del 14,4% y un VAN de ARS 31.243.900.
Finalmente, se considera que el aumento y la mejora en la oferta de servicios logísticos fomentarán un aumento en la actividad económica de la provincia (PBG) como consecuencia del incremento del sector de servicios logísticos. Para estimar dicho incremento en la actividad económica, se utiliza el valor agregado promedio de las provincias extra-pampeanas, que según datos de la Fundación Libertad, resultó en 2011 de ARS 17.307.939.256. Dichas provincias crecieron en el período 2004-2009 a una tasa promedio del 6,58%. Si se supone que la construcción de los proyectos de logística como los tipo 1, tipo 2 y tipo 3, contribuyen a incrementar dicha tasa en un 0,01% anual adicional, lo que implica considerar una tasa promedio del 6,59%, ello representaría un beneficio en asociación a este proyecto que va desde ARS 113.886 en el segundo año hasta ARS 6.814.153 en el último. Si se incorporan estas externalidades positivas, que no se encuentran en el análisis principal para evitar la duplicación con los beneficios privados de las empresas contabilizados, la TIR de los proyectos tipo 1 resulta 16,1%, de los tipo 2 15,5% y de los tipo 3 51,4%. Por su parte, la rentabilidad interna del componente en su conjunto asciende a 23,8%, y el VAN a ARS 178.864.390.
Conclusiones

A modo de síntesis, el ejercicio realizado dio resultados positivos. No obstante, es necesario destacar dos elementos que deben tenerse en consideración para evaluar las probabilidades de éxito del programa. Por un lado, la estimación realizada depende fuertemente de un número considerable de supuestos ya que si bien el destino de los fondos de este componente está claramente identificado en términos generales y por tipologías, no están definidos cuáles serán los proyectos de desarrollo logístico que finalmente el componente financiará, ni cuáles serán las cadenas de valor regionales favorecidas. Los supuestos establecidos se basan en experiencias de financiamiento previas y en información suministrada por los ejecutores del programa y son sometidos a modificaciones en el análisis de sensibilidad. En particular, tres supuestos resultan críticos para la obtención de una rentabilidad positiva del programa, ellos son: la proporción de empresas que se benefician con cada proyecto de logística, la cantidad de puestos de trabajo que generará cada uno de ellos y el porcentaje en que permitirán reducir los actuales costos de logística.
En segundo lugar, es muy probable que se hayan subestimados los posibles beneficios ya el ejercicio fue realizado bajo supuestos conservadores que no incluyeron todas las posibles externalidades positivas del proyecto. Éstas fueron incorporadas en el análisis de sensibilidad a través del impacto en el PBG de las provincias en la que se radicarán los proyectos, bajo la idea de que pueden tener una magnitud considerable si el programa promueve cadenas y actividades con potencial de crecimiento regional. Entre dichas externalidades se encuentran por ejemplo los efectos sobre otras empresas no incluidas directamente en el programa, los efectos sobre las cuentas públicas y la formación de recursos humanos. 

Capítulo 3. Análisis costo-beneficio del Subcomponente III.i: Acceso al crédito
El subcomponente Acceso al Crédito financiará inversiones productivas de medio y largo plazo, y capital de trabajo para PyMEs en todas las regiones extra pampeanas. Excepcionalmente, el componente también podrá financiar grandes empresas cuando se demuestre que éstas tengan un efecto arrastre importante sobre el crecimiento y la productividad de una cadena de empresas PyMES proveedoras de la empresa ancla. 
El programa concentrará su apoyo en un número reducido de cadenas de valor vinculadas a actividades primarias, las cuales serán seleccionadas de acuerdo a su importancia económica para las economías regionales. En vinculación con estas cadenas, el programa apoyará proyectos para aumentar las capacidades de firmas individuales o grupos de firmas a través del otorgamiento de créditos a empresas individuales. Estos créditos cubrirán hasta un 80% del costo del proyecto, con un monto máximo de ARS 15,6 millones (USD 3,0 millones) por proyecto. El monto total asignado a este programa es de ARS 488,8 millones (USD 94 millones), de los cuales ARS 442 millones (USD 85 millones) serán aportados por el BID y en resto por la contraparte local.

En una primera etapa y teniendo en cuenta tres criterios muy generales, 1) que el núcleo de producción se encuentre en las economías regionales, 2) que sus actividades abarquen varias provincias extra-pampeanas; y 3) que sus productos no sean públicamente reconocidos como perjudiciales a la salud - se identificaron como elegibles las siguientes cadenas de valor: arrocera, algodonero-textil, apícola, avícola, caprino, foresto-industrial, frutícola, hortícola, olivícola, ovino, pesca, té, vitivinícola y yerba mate. A partir de estas cadenas, el Banco y la contraparte acordaron un conjunto de criterios que permitirán escoger a las cinco cadenas que este programa apoyará. Los criterios se basarán en: producción y valor agregado, exportaciones, impacto en el mercado de trabajo, demandas atendidas por otros programas nacionales y de su relevancia en las estructuras productivas de distintas provincias.
Objetivos 

Este proyecto tiene como objetivo principal:

· Incrementar la agregación de valor en zonas extra pampeanas, mediante el apoyo a mejoras en las capacidades productivas, tecnológicas, de innovación y de comercialización de empresas agrupadas o individuales de cadenas de valor priorizadas vinculadas a la actividad primaria de esas regiones.

Este objetivo es igual al del componente 3.2. Las diferencias entre los proyectos están dadas por el tipo de instrumento utilizado (Crédito o ANR), la población objetivo del proyecto (empresas individuales o grupos asociativos) y por las actividades financiadas.

Objetivos específicos

· Fortalecer distintos eslabones de las cadenas de valor priorizadas mediantes créditos para mejoras productivas de empresas individuales o asociadas.

· Acrecentar el empleo registrado en asociación con estas actividades.

Estimación de beneficios y costos

Con fines prácticos, se ha utilizado como medida de monetización de los beneficios del programa, el beneficio acumulado del total de las empresas beneficiarias a lo largo del tiempo en línea con las siguientes consideraciones:

· Se estima el incremento porcentual en las ventas promedio de las MIPYMEs beneficiarias por sector, utilizando como referencia resultados empíricos del programa PAC 1.

· Se proyecta un incremento tendencial en las ventas promedio de las MIPYMEs y una mejora en la relación ingreso neto / ingreso bruto como reflejo de la mejora en la competitividad. 

· Se toma como efecto atribuible al programa el diferencial entre los ingresos netos promedio actuales y los estimados aplicando los supuestos de incremento en el ingreso bruto y la mejora en la rentabilidad.

· Se asume que el incremento en costos relacionado a dicho aumento de ventas es marginal, por lo que el cálculo de incremento en utilidades netas, se considera una medición adecuada del incremento en la productividad de las empresas beneficiarias.

· Se asume que el beneficio monetario incremental de las exportaciones está implícito en el valor de las ventas.

· Se asume que una demanda global creciente estimulada por el gasto interior y la apertura a nuevos mercados externos garantizará la expansión y el flujo de beneficios y la ausencia de un efecto desplazamiento. 

Adicionalmente se considera como beneficio adicional la mejora en el empleo, como una estimación de la variación en la masa salarial total atribuible a los puestos de trabajo a crear a través de la aplicación del programa, en línea con las siguientes consideraciones:

· Los créditos se otorgarán para inversión o incremento del capital de trabajo que en todos los casos generarán un incremento de la actividad general.

· La inexistencia de efecto desplazamiento asumida en el supuesto anterior junto con unas tasas de desempleo aún superiores a la tasa natural garantizan que los nuevos puestos de trabajo serán ocupados por actuales desempleados o al menos por personas que dejaran vacante un empleo a ocupar por un desocupado actual.

· Se estima un incremento en los puestos de trabajo gradual a lo largo de cuatro años, que se monetiza anualizado. Esta monetización se calcula a partir del salario vigente en el país, considerando el promedio de: la creación de empleo con efecto pleno para el 5% de los nuevos puestos de trabajo (porcentaje equivalente al desempleo), para el 40% se toma la diferencia entre lo que se estima que ganaban antes del proyecto en un empleo precario y lo que ganarían con el nuevo puesto a partir del proyecto y para el 55% restante se considera que el nuevo puesto mejoraría su salario en aproximadamente un 10%.

Así, la información básica para estimar los beneficios del programa incluye:

i. El monto total de los créditos a otorgar.

ii. Una distribución supuesta de dicho monto entre las dos líneas propuestas: Capital de Trabajo e Inversión.

iii. Un monto promedio de crédito para cada línea que determinará el número estimado de MIPYMEs financiadas. 

iv. Las ventas anuales estimadas, el ingreso neto estimado, la relación ingreso neto/ingreso bruto como una medida de rentabilidad la cantidad promedio de personal, todo para una empresa típica promedio. Dicho modelo se construye sobre la base de la observación de los datos de las empresas que se presentaron al programa PAC 1 y una ponderación por tipo de empresa que se presentará al programa. 

Los beneficios son calculados como la diferencia en el incremento de las utilidades de las empresas beneficiarias, con relación a las no beneficiarias (contrafactual), más la monetización de los efectos sobre el empleo.

Los costos están dados por el monto total del financiamiento del programa (USD 85 millones)  más la contrapartida local (hasta USD 9 millones). Como existen dos líneas de crédito se considera que los fondos aplicados como capital de trabajo se recuperan luego de transcurridos los 10 años de horizonte temporal. Se asume que en la operación financiera participarán directamente tres agentes económicos:

v. El Ministerio de Economía que recibe los recursos del BID y actúa como intermediario a través del BCRA, colocando dichos recursos entre las instituciones financieras (IFIs);

vi. las IFIs, que colocan los recursos obtenidos entre sus clientes: firmas prestatarias que necesitan crédito para inversiones productivas; y

vii. las empresas prestatarias, que adquieren crédito de las IFIs para sus necesidades de financiamiento, en este caso relacionadas con la inversión productiva de mediano y largo plazo para el crecimiento de sus negocios.

La suma del valor actualizado de los beneficios y los costos del programa se comparan, descontando los flujos resultantes a la tasa del 12% (tasa estándar para programas del BID). De esta forma se obtiene un valor actualizado de beneficio neto del programa, indicador clave para determinar su viabilidad económica.
Supuestos del análisis

Para la realización del cálculo de los beneficios y costos, se han utilizado supuestos con base en experiencia empírica recogida de los resultados del programa PAC I. A continuación se detallan los supuestos principales:

i. Con relación a las MIPYMEs beneficiarias de financiamiento para inversión productiva en general: se asume, en base a resultados del Programa PAC I que el valor del monto promedio de las ventas (Ingreso bruto), el ingreso operativo neto, el personal empleado promedio y el margen de utilidad sobre ventas de las MIPYMEs beneficiarias será el que sigue de acuerdo con su tamaño:
	 
	Mediana
	Pequeña
	Micro

	Ingreso bruto facturación sin asistencia ARS
	20283487
	5041286
	893633

	Ingreso operativo neto ARS
	1622680
	378097
	107235

	Personal empleado
	72,7
	25,3
	11,1

	Salario promedio
	97388
	97388
	50440

	Ingreso bruto / empleado
	278886
	199397
	80231

	Ingreso operativo neto /empleado
	22311
	14955
	9628

	Ingreso bruto / costo nomina total
	2,86
	2,05
	1,59

	Ingreso operativo / costo nomina total
	0,23
	0,15
	0,19

	Relación ingreso neto / ingreso bruto
	8,00%
	7,50%
	12,00%


ii. El monto total a financiar por el programa se distribuirá entre las dos líneas de crédito en un 30% para financiar capital de trabajo y 70% para financiar inversión.

iii. Los montos promedio de crédito a otorgar se estiman en 75.000 USD para la línea de capital de trabajo y en 500.000 USD para la línea de inversión.

iv. La canalización de los créditos a través de entidades financieras hace obligatorio el cumplimiento de requisitos que a menudo las empresas categorizadas como Micro no están en condiciones de cumplir. Por ello se estima una distribución por tamaño de empresa de acuerdo con la siguiente tabla:
	Mediana
	45,00%

	Pequeña
	40,00%

	Micro
	15,00%


Respecto de la mezcla de empresas que acceden al programa se ha estimado sobre la mayor probabilidad de acceder a crédito bancario las empresas de mayor tamaño con más acceso a financiamiento bancario.  No se ha detectado una diferencia sustancial en la composición empresarial entre la región centro y las provincias extrapampeanas según surge de los siguientes datos del Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial del MTEySS 
	 
	Empresas según tamaño – al 4to. Cuatrimestres de 2012

	Tamaño
	Región
Centro
	Región Centro
(% sobre total)
	Provincias
extra-pampeanas
	Provincias 
extra-pampeanas (% sobre el total)

	Grandes
	13.712
	3%
	10.646
	8%

	Subtotal PYMES
	388.045
	97%
	128.658
	92%

	Medianas
	25.658
	6%
	9.313
	7%

	Pequeñas
	90.766
	23%
	28.935
	21%

	Microempresas
	271.621
	68%
	90.410
	65%

	Total
	401.757
	 
	139.304
	 


      Fuente: Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial, MTEySS en base a SIPA -
v. En función de los datos observados y de la mezcla ponderada estimada se obtiene el perfil de la empresa promedio que accedería a tomar los créditos arrojando los siguientes valores:
	Datos
	Sin proyecto

	Ingreso bruto (facturación) pesos
	11.278.129

	Ingreso operativo neto pesos
	897.530

	Personal empleado Numero
	44,50

	Ingreso bruto / empleado
	253.441

	Ingreso oper neto/empleado
	20.169


vi. El cálculo del beneficio por incremento en la masa salarial surge del producto entre el incremento esperado en el empleo y el salario promedio vigente informado por INDEC a mayo 2013 (http://www.mecon.gov.ar/progeco/dsbb.htm). Se asume que la creación de  empleo es plena sólo para un 5% de los nuevos puestos, que un 40% mejora su condición laboral y salario y que sólo un 55% mejora levemente su salario (+10%). 
Respecto de la cantidad promedio de empleados se han considerado también los resultados del programa PAC 1.  Si bien se cuenta con datos de empleados promedio por firma y tamaño, los mismos se refieren con exclusividad a empleo registrado, asumiendo que las firmas que acceden al programa de crédito habitualmente no recurren al empleo informal o lo hacen poco significativamente, concluimos que los niveles de empleo por firma deben ser más cercanos a los observados en el programa PAC que los que resultan de la media general en función de lo declarado en el SIPA.  Además, tomar los datos del PAC permite capturar cierto sesgo existente en el tamaño de empresa que accede a los créditos. Adicionalmente, no hay diferencias sustanciales entre regiones que puedan justificar un ajuste de dicho valor.  Los datos disponibles sobre empleo promedio se muestran en la siguiente tabla.
	Tamaño
	Empleo promedio

	
	Región Centro
	Provincias extra-pampeanas

	Grandes
	156
	55

	Subtotal PYMES
	5
	5

	Medianas
	32
	28

	Pequeñas
	8
	9

	Microempresas
	2
	2

	Total
	10
	9


Fuente: Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial, MTEySS en base a SIPA
vii. Se estima que el impacto sobre la facturación será de un incremento del 5% con un crecimiento acumulativo del 1.23% durante los primeros cuatro años. Se estima que el empleo crecerá 2% a razón de 0.5% no acumulativo por año durante los primeros cuatro años
. Se estima que la rentabilidad promedio observada crecerá 16%
.

viii. Se prevé una distribución en el tiempo de los créditos según la tabla siguiente en la que también se muestran los montos a prestar y el número de empresas beneficiarias estimado
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ix. Las IFIs dan créditos para capital de trabajo a un plazo promedio de 4 años incluyendo uno de gracia con tasas promedio de alrededor del 13%, y para inversión a un plazo de 7 años con 2 de gracia a una tasa del 10%. Por su parte, las IFIs reciben los fondos de la provincia a una tasa promedio del 6% y  en un período que coincide con los plazos de traspaso de fondos a los prestatarios finales por las IFIs. 

x. Dado el plazo del crédito del BID de 25 años con 5 años de gracia y siguiendo la metodología indicada, se trabaja este componente con un horizonte temporal de evaluación de los costos es de 30 años.

xi. Los costos operativos de las IFIs, como porcentaje de la cartera vigente, son del orden del 0,5%, mientras que los costos por morosidad alcanzan el 1.5%.

xii. El tipo de cambio es de 5,2 ARS por 1 USD.

El análisis se enfoca únicamente en el valor incremental de los beneficios que supone para las empresas el acceder a un préstamo a condiciones adecuadas a sus proyectos de inversión. Existen una serie de externalidades positivas adicionales asociadas al programa, como por ejemplo: la ampliación de la cartera de crédito bancario al sector privado, la mejora del riesgo crediticio de las empresas beneficiarias y/o la inclusión de las mismas al sistema bancario,  el mejoramiento en las condiciones de las tasas de interés y de los plazos promedio de los créditos dirigidos a MIPYMEs en general; y la profundización financiera en general.

Se asume que las condiciones de coyuntura asegurarán el crecimiento económico a efectos de evitar efectos desplazamiento en términos de demanda interna y empleo. 

xiii. Se supone que los montos de los créditos recibidos por proyecto cubren el 80% del monto total, independientemente de la modalidad.

xiv. El plazo del crédito del BID se supone a 25 años con 5 años de gracia, por lo que el horizonte temporal de evaluación de los costos es de 30 años.

xv. Se supone la ejecución del 100% de los fondos afectados al programa.

Análisis económico y resultados

Beneficios del financiamiento
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Utilizando como datos base los niveles de ingreso neto de la empresa típica se calcula el beneficio incremental de una firma beneficiaria de crédito para inversión productiva, contabilizándolo por un periodo de 10 años. A tales efectos se calcula el diferencial de ingresos netos entre las ventas observadas y las estimadas considerando la tasa de crecimiento y el aumento en las utilidades promedio. Adicionalmente se estima el valor monetizado del incremento en el número de empleos como el producto entre la variación en la cantidad de empleos por firma y el salario promedio según INDEC para mayo 2013 anualizado (según las proporciones indicadas de cada modalidad porcentual tomada en el promedio).

Los flujos por firma son los que siguen
Luego se contabiliza el producto de los flujos por firma por el total de firmas participantes del programa y se los distribuye en el tiempo de acuerdo con la cantidad de firmas atendidas cada año.

Costos del subcomponente
Finalmente, el costo económico se calcula como el valor neto de los flujos de costos de las actividades que realicen los agentes participantes de la operación (acreditados e intermediarios) con recursos provenientes del programa, ya sea como prestamistas y/o como deudores. El cálculo se ha realizado estimando, para cada agente, desembolsos e ingresos por intereses y amortización de los préstamos, en base a los términos establecidos en el supuesto v. 

Adicionalmente se contempla como costo el volumen de las inversiones a realizar a través del cómputo del importe total de los créditos otorgados por la línea inversión.  Respecto de los créditos otorgados como capital de trabajo, se contempla como costo en el momento de su desembolso, con un recupero equivalente en el año 10 al finalizar el período de análisis de cada proyecto individual.

En base a dichas proyecciones, y descontando al 12%, se ha calculado el Valor Presente Neto (VPN) de los beneficios incrementales por mejora de la productividad de las MIPYMEs beneficiarias. Este resulta mayor que el VPN del costo efectivo asociado al préstamo, también descontado a la tasa del 12%, arrojando un valor de 49.719.034 y una T.I.R. de 15,07%

El detalle de los flujos anuales proyectados se encuentra en la tabla 5.1 del capítulo 6.

Análisis de sensibilidad
A los efectos de realizar el análisis de sensibilidad se identifican las variables relevantes y se plantean dos escenarios posibles: uno optimista y otro pesimista. Las variables sensibilizadas son:

A los efectos de realizar el análisis de sensibilidad se identifican las variables relevantes, se plantean escenarios alternativos y se calculan los valores mínimos de cada variable que soporta el subcomponente para seguir siendo viable. Las variables sensibilizadas son: 
1. El impacto sobre la facturación 

2. El impacto sobre el empleo

3. Mezcla de tipos de crédito

4. Facturación anual de la empresa tipo

5. Empleo de la empresa tipo

6. Mezcla promedio de empresas alcanzadas por el programa
7. El tipo de cambio
En las tablas siguientes se presentan las variables sensibilizadas y los cambios propuestos para el análisis, junto a la TIR resultante. Se trata de un análisis individual de cada variable, en el que se supone que el resto se mantiene en su valor base. La última columna expone cuál es el valor mínimo de cada variable que soporta el proyecto, de forma tal de que resulte viable, es decir, obtener una TIR superior al 12%.

	
	
	Caso base  (TIR 15,1%)
	Escenario optimista
	Escenario pesimista
	Valor mínimo 
(TIR 12%)

	Variable sensibilizada
	Valor
	Valor
	TIR
	Valor
	TIR
	

	Impacto sobre la facturación
	5%
	5,5%
	15,5%
	4%
	14,2%
	1,7%

	Impacto sobre el empleo
	2%
	2,2%
	15,3%
	1,6%
	14.7%
	-0,00%


Nota: escenario optimista 10% de incremento y pesimista 20% de reducción.

Como se observa en la tabla anterior aún en un escenario hipotético pesimista con una reducción del 20% del impacto de los créditos en la facturación o en el empleo, el subcomponente seguiría siendo viable. Este subcomponente soporta que el impacto en la facturación sea un mínimo del 1,7% y en el empleo sea casi nulo.

	
	
	Caso base

(TIR 15,1)
	Incremento en participación inversión
	Incremento en participación capital de trabajo

	Variable sensibilizada
	Valor
	Valor
	TIR
	Valor
	TIR

	Mezcla de tipos de crédito
	Cap. Trabajo
	30%
	16%
	6,3%
	36%
	18,4%

	
	Inversión
	70%
	84%
	
	64%
	


          Nota: los incrementos estimados son del 20%

La mezcla de tipos de créditos no soporta un incremento mucho mayor al 70% con destino a  inversión aunque sí una mayor participación de créditos con destino a capital de trabajo. Hay que tener presente que los montos para inversión supuestos son de ARS 2,6 millones y los de capital de trabajo de ARS 390 mil. Las modificaciones en estos valores también permitirían modificar el mix de tipos de créditos.

	
	
	Caso base   (TIR 15,1%)
	Incremento en monto para inversión
	Incremento en monto para capital de trabajo
	Modificación conjunta

	Variable sensibilizada
	Valor
	Valor
	TIR
	Valor
	TIR
	Valor
	TIR

	Monto promedio de los créditos
	Inversión
	2.600.000
	3.120.000
	14,1%
	2.600.000
	12,1%
	2.400.000
	20,6%

	
	Capital de Trabajo
	390.000
	390.000
	
	468.000
	
	300.000
	

	Empresas beneficiadas
	508
	486
	
	445
	
	631
	


       Nota: los incrementos estimados son del 20%
El incremento en los montos promedios de los créditos a partir del caso base afectan más a los destinados a capital de trabajo que a los dirigidos a inversión. En el caso del ejemplo para un incremento del 20% en el monto promedio de los créditos otorgados con destino a capital de trabajo, la TIR se reduce del 15,1% al 12,1% y las empresas beneficiadas de 508 a 445.

Unos valores posibles para los montos del crédito de ARS 2,4 MM para inversión y de 300 mil para capital de trabajo, permitirían cumplir con la meta de empresas beneficiadas (630) planteada en la matriz de impacto esperado por la SPEYPD para este componente, obteniendo una TIR de 20,6%.

	
	
	Caso base

(TIR 15,1%)
	Aumento 10%
	Reducción 20%
	Valor mínimo (TIR 12%)

	Variable sensibilizada
	Valor
	Valor
	TIR
	Valor
	TIR
	

	Facturación anual empresa tipo (promedio ponderado)
	11.278.129
	12.405.941
	16,7%
	9.022.503
	11,6%
	-15,6%

	Empleo empresa tipo (promedio ponderado)
	44,5
	49,0
	15,3%
	35,6
	14,7%
	Reducción hasta 2 veces


Al analizar la sensibilidad de la facturación y empleo de las empresas que recibirían los créditos, se observa que resultan mucho más sensibles a la reducción en la facturación que a la de empleo. Con lo que el subcomponente sería viable con una reducción de la facturación promedio ponderada de las empresas beneficiarias de hasta -15,6% con relación al caso base o una reducción del empleo de hasta 2 veces el valor del caso base. Esta independencia en el análisis de los efectos sobre una y otra variable en la práctica muy probablemente no sea tal, presentándose una cierta correlación directa entre modificación en el nivel de facturación promedio y empleo. Donde se resalta igualmente la relevancia del nivel de facturación promedio.
	
	
	Caso base

(TIR 15,1%)
	Escenario con mayor número de empresas más pequeñas
	Valor máximo de microempresas

 (TIR 12%)

	Variable sensibilizada
	Valor
	Valor
	TIR
	

	Mezcla de empresas alcanzadas por el programa
	Micro
	15%
	20%
	13,1%
	22,5%

	
	Pequeña
	40%
	40%
	
	40,0%

	
	Mediana
	45%
	40%
	
	37,5%


Dado que de acuerdo a la información disponible de experiencias anteriores, se observa un impacto positivo de los créditos sobre el nivel de empleo de las empresas, y el incremento en el empleo estaría relacionado al tamaño de la empresa perceptora del crédito, la modificación en el mix de tamaño de empresa que recibe el crédito afectaría los beneficios del subcomponente. Si se plantea un escenario donde se incorpora un mayor número de empresas más pequeñas al subcomponente, se presenta la paradoja que la TIR se reduce, no obstante mantenerse positiva. Sin embargo, si el resto de las variables se mantienen constantes el subcomponente sería igualmente viable si el número de micro empresas llega incluso al 22% del total de las perceptoras de crédito. Este valor también podría incrementarse si se realiza otra combinación de empresas medianas y pequeñas.
	
	
	Caso base

(TIR 15,1%)
	Aumento 10%*
	Aumento 20%*
	Valor mínimo
(TIR 12%)

	Variable sensibilizada
	Valor
	Valor
	TIR
	Valor
	TIR
	

	Valor del dólar
	5,2
	5,7
	13,0%
	6,2
	11,2
	5,97


* Según LatinFocus Consensus Forecast (julio 2013) ambos valores se superarían en el transcurso del año 2014.

Los efectos de la modificación del tipo de cambio afectarían negativamente a la viabilidad del proyecto. En este sentido, contemplando en cierta medida los efectos de la inflación podría decirse que en términos reales el proyecto soportaría (sería viable) hasta un incremento del tipo de cambio real de 14,9%. 
Conclusiones

El ejercicio realizado dio resultados positivos. Cabe aclarar sin embargo dos puntos que deben tenerse en cuenta para evaluar las probabilidades de éxito del programa. La estimación depende fuertemente de un número considerable de supuestos ya que si bien el destino de los fondos de este componente está claramente identificado en términos generales, no están definidos el tipo y característica final de los proyectos que el componente financiará. Los supuestos a su vez se basan en experiencias de financiamiento previas, las cuales arrojan alguna luz sobre lo que en programas similares de financiamiento ha ocurrido al momento concreto de su implementación, pero dicen poco sobre este programa en particular.
En segundo lugar, es muy probable que se hayan subestimados los posibles beneficios ya este resultado se obtuvo bajo supuestos conservadores y no se incluyeron todas las posibles externalidades positivas del proyecto, las que incluyen por ejemplo los efectos sobre otras empresas no incluidas directamente en el programa, los efectos sobre las cuentas públicas, la capacitación de los recursos humanos, etc. Estas externalidades pueden ser considerables si el programa logra identificar y financiar las cadenas y actividades con mayor potencial de crecimiento e impacto regional. Sin embargo, si esto no sucede no sólo  las externalidades no ocurrirán sino que todo el programa se tornará no rentable.

Capítulo 4. Análisis costo-beneficio del Subcomponente III.ii: Innovación y acceso a mercados

El monto total asignado a este subcomponente es de ARS 52 millones (USD 10 millones) que serán aportados en su totalidad por el BID. El subcomponente Innovación y Acceso a Mercados Acceso financiará con ANR, hasta un 60% y un máximo de ARS 2,6 millones (USD 500 mil) por proyecto, a actividades que beneficien a grupos de firmas de cadenas de valor seleccionadas con el propósito de (i) mejorar sus capacidades de innovación y (ii) el acceso a mercados considerados prioritarios. 

En el primer caso, se podrán financiar actividades tales como laboratorios de uso común, plantas pilotos, introducción de nuevas tecnologías, etc. Serán elegibles gastos de asesoramiento tecnológico, equipamiento necesario para el proyecto y mejora de instalaciones existentes. Se trabajará en colaboración instituciones de presencia relevante en la zona, tales como Universidades, el INTA y el INTI. 
Para acceso a mercados se podrán financiar actividades como: 1) proyectos de cofinanciamiento que busquen realizar adaptaciones productivas para mejorar las condiciones de comercialización de los productos de la cadena de valor que impliquen modificaciones en productos y/o procesos que les permitan acceder a los mercados internacionales o nacionales en mejores condiciones de comercialización (comercio justo, productos orgánicos, gluten free, productos kosher, etc); y 2) proyectos de cofinanciamiento que busquen realizar adaptaciones productivas para mejorar las condiciones de acceso a mercados. 
Esta actividad comprenderá el financiamiento de proyectos que implican modificaciones en productos y/o procesos que les permita a las empresas adaptarse a la normativa impuesta por los  mercados de destino, particularmente a las medidas sanitarias y fitosanitarias (MSF) y a los Obstáculos Técnicos al Comercio (OTC) como por ejemplo normas de etiquetado, regulaciones de envasado y embalaje, regulaciones sanitarias, etc. Este componente sólo atenderá aquellos proyectos colectivos complementarios con los otros que financiará el programa y que por su envergadura hoy no pueden ser apoyados por otros programas públicos.
Objetivos 
Este proyecto tiene como objetivo principal:

· Incrementar la agregación de valor mediante mejoras en las capacidades tecnológicas, de innovación y de comercialización de las cadenas de valor priorizadas en el programa.

Objetivos secundarios

· Fortalecer las cadenas de valor priorizadas.

· Acrecentar el empleo registrado.

· Aumentar el nivel de actividad económica hacia el mercado interno y la exportación de los complejos regionales estratégicos seleccionados.

Estimación de beneficios y costos

Consideraciones iniciales

Con relación a los beneficiarios del programa, existen algunas características de la población objetivo del Programa que es preciso considerar de modo particular en función del modelo de evaluación que se plantea. Debe considerarse entonces: (i) tamaño económico de los beneficiarios, (ii) sectores o actividades económicas sobre los que actúa la intervención,  (iii) alcance geográfico y (iv) tiempo de ocurrencia del impacto económico.
1. Tamaño económico de los beneficiarios. Desde una visión regional, la definición del universo de empresas que pueden categorizarse como MIPYMEs presenta en general una alta heterogeneidad. La clasificación  en los distintos países de Latinoamérica se apoya, en general, en la facturación anual, en la cantidad de trabajadores o una combinación de ambos parámetros, aplicándose  consideraciones que toman en cuenta la pertenencia sectorial de las firmas. 

2. La experiencia del Programa PACC 1 
 refleja que se  recibieron 4.488 proyectos de empresas solicitando por la vía de los ANR entre 2007 y 2012, siendo beneficiarias 3.638 (81% de las demandantes).  De ellas el  36% eran Medianas empresas, el 40% Pequeñas y sólo el 25% Micro empresas, conforme a la normativa aplicable en Argentina
. Existe una correlación directa entre el tamaño de la empresa y el promedio de ANR otorgado, recibiendo un monto promedio menor las empresas de inferior tamaño
. Un paso fundamental para la estimación de efectos económicos consiste en dimensionar el tamaño económico de los potenciales beneficiarios del nuevo Programa. Para este fin se toma como referencia la información estadística del área de Seguimiento y evaluación en cuanto a los datos de facturación de donde surgen los siguientes datos.
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MED PEQ MICR

Ingreso bruto facturación sin asistencia ARS 20283487 5041286 893633

Ingreso operativo neto ARS 1622680 378097 107235

Personal empleado 72,7 25,3 11,1

Salario promedio 97388 97388 50440

Ingreso bruto / empleado 278886 199397 80231

Ingreso operativo neto /empleado 22311 14955 9628

Ingreso bruto / costo nomina total 2,86 2,05 1,59

Ingreso operativo / costo nomina total 0,23 0,15 0,19

Relación ingreso neto / ingreso bruto 8,00% 7,50% 12,00%



No obstante lo anterior, debe tenerse en consideración que se procura financiar proyectos asociativos de al menos cinco firmas por proyecto, por lo que se busca un perfil promedio de empresa que integrará la asociación que solicitará el ANR.  A tales efectos se debe considerar una distribución de firmas en micro, pequeñas y medianas para lo cual se utilizará información disponible del Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial, MTEySS en base a SIPA para el segundo cuatrimestre de 2012. 

3. Alcance geográfico. El programa, acotado a empresas de la zona extrapampeanas requiere focalizar en una mezcla particular de tipos de empresa existentes en la región para lo cual se deberá adecuar la empresa típica que se considera en el modelo a la mezcla de región y a las características de cantidad de empleo, lo cual tomará en cuenta la incidencia de la productividad de la mano de obra en la región objetivo.  Analizando la distribución geográfica de las empresas asistidas por el PACC I, se observa una gran concentración  en Ciudad de Buenos Aires y Provincia de Buenos Aires, que absorben conjuntamente el 55% de los beneficios otorgados, lo cual hace recomendable al tomar la empresa media, realizar un ajuste por tipo de empresa de acuerdo con los siguientes datos del Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial del MTEySS:
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2012 

Tamaño

Región Centro

Región Centro

(% sobre total)

Provincias 

extra-

pampeanas

Provincias 

extra-

pampeanas (% 

sobre el total)

Grandes 13.712 3% 10.646 8%

Subtotal PYMES 388.045 97% 128.658 92%

Medianas 25.658 6% 9.313 7%

Pequeñas 90.766 23% 28.935 21%

Microempresas 271.621 68% 90.410 65%

Total 401.757 139.304

Fuente: Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial, MTEySS en base a SIPA

Empresas

 
4. Tiempo de ocurrencia del Impacto económico. Los estudios y la literatura vigente tienden a generalmente estimar  un efecto promedio global de la contribución a la empresa, siendo más complejo estudiar la temporalidad con que estos impactos se presentan, si los mismos  disminuyen o aumentan luego de la intervención, o cuándo  se manifiestan por primera vez.  En general los efectos de acciones de esta naturaleza, medidos en términos de competitividad o productividad en las empresas beneficiarias, sólo se logran percibir con un rezago de tiempo con respecto a la actuación del Programa.  Siendo la competitividad como el objetivo principal perseguido por el programa, a través de una combinación de acciones orientadas a la  capacitación, asistencia técnica, modernización tecnológica y de procesos, así como el fomento de la asociatividad, puede apuntar a fortalecer a ciertas empresas para que puedan acceder a mercados externos, como de mejorar sus condiciones de operatividad dentro del mercado interno (referido a la capacidad de sustituir importaciones o limitadas a su accionar local). Ambos persiguen el citado objetivo en tanto este contribuye al desarrollo, alimentando una mejora para la competitividad de la economía en su conjunto.

Las restricciones en términos de información disponible hacen que sea complejo observar el desempeño en el tiempo de las compañías. Sin embargo y a los efectos de considerar la duración en el tiempo del impacto puede asumirse que la mejora en la competitividad generada por el programa podría permanecer por algunos períodos, extinguiéndose luego de algunos períodos bajo el supuesto de que no se realizaran nuevas intervenciones en el mismo sentido.

La estimación de los resultados del Programa implica comparar la Situación Sin Proyecto en la que se asume que en ausencia del programa el comportamiento de los agentes privados continuará sin cambios. La Situación con Proyecto estima el comportamiento futuro de un agente privado, un grupo de ellos o un conjunto de beneficiarios potenciales (por ejemplo un Complejo Territorial), como respuesta a los estímulos planteados. 

Se utiliza el enfoque incremental, con el cual se trata de comparar a futuro la Situación Con proyecto versus la que se hubiese dado si el presente Programa no existiera (Situación sin Proyecto), procurando aislar los resultados que pueden atribuirse al programa. Por ello, sólo se computan los beneficios y costos de carácter incremental asociados a la intervención.  A los efectos de la identificación y valuación de costos económicos, serán considerados todas las erogaciones incrementales de inversión, operación y mantenimiento asociados a los resultados que se espera obtener con el Programa o con un componente específico, aun cuando parte de las acciones necesarias para alcanzar esos resultados se financien con recursos no incluidos en el presupuesto propio del Programa (costos de acciones complementarias, si existieran).

Dado el perfil de maduración las estimaciones, las mismas serán efectuadas desde la perspectiva de un horizonte de vida de 5 años posteriores a los desembolsos efectuados a cada MIPYME beneficiaria, asumiendo que esa será la duración del impacto por las mejoras en la competitividad (en base a Mendoza 2012).

Se descuentan impuestos y subsidios y cualquier componente similar a efectos de realizar la evaluación a precios económicos del impacto de la mejora competitiva de las empresas / asociaciones empresariales. No se incluyen aquellos beneficios o costos que impliquen transferencias de un grupo a otro de la sociedad.

Se estima que los precios relativos de la economía permanecen estables durante el horizonte de vida del Programa.
Se calculará una tasa de retorno a partir de la sumatoria de los Beneficios y Costos esperados. A los efectos de la obtención del VAN (Valor Actual Neto) los Flujos de fondos previstos serán descontados aplicando la tasa de descuento del 12%, usualmente empleada para este tipo de proyectos en República Argentina.

La identificación de costos y beneficios se realiza sobre la base de los resultados y estadísticas presentadas en diferentes documentos sobre créditos con características similares a las de este proyecto. En particular nos centramos en los referidos al otorgamiento de créditos a PYME a partir de los programas de Reestructuración Empresarial (PRE) y de Apoyo a la Competitividad de las MIPYMES (PAC), basados en el trabajo de Mendoza (2012), adaptado para este subcomponente. También se utiliza información proveniente del Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial del MTEySS

En base a estos documentos para la estimación de beneficios se tienen en cuenta: 

i. el incremento en la facturación de una empresa típica PYME, y 

ii. el aumento del empleo y los consecuentes salarios pagados por el incremento del empleo. 

Para la estimación de los costos, se consideran: 

i. los montos de los ANR otorgados (60%) y el monto del aporte de las empresas (40%) para cada período.

BENEFICIOS

1. Perfil de la empresa típica

Para el cálculo de los beneficios sobre las empresas tomadoras de los ANR y como se ha indicado precedentemente, se pretende definir una empresa promedio que integrará los grupos que aplicarán al proyecto. De acuerdo con los datos disponibles sobre de seguimiento del programa PAC I, se tomó el importe promedio de facturación por cluster, y la participación promedio en el PAC I por empresa ajustada a la región extrapampeana.  Según los datos del Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial del MTEySS, el porcentaje de empresas por cluster no difiere sustancialmente entre la región central y la extrapampeana, quedando la ponderación considerada de empresas tomadoras de ANR ajustada a la región extrapampeanas en: microempresa 27%, pequeña empresa 39% y mediana empresa 34%. Con esto se pretende obtener el dato de la empresa típica promedio de la región extrapampeana que accederá al programa.

La cantidad promedio de empleados de una empresa tipo que accede a ANR se calculó atendiendo a los datos disponibles del seguimiento del programa PAC I para cada tamaño de empresas y aplicando la ponderación precitada para las empresas de la región extrapampeana.

El perfil de la empresa promedio es el que se presenta en el cuadro siguiente:
[image: image3.emf]Datos

sin proyecto

Ingreso bruto (facturación) ARS 9.103.768

Ingreso operativo neto ARS 728.122

Personal empleado Numero 37,60

Ingreso bruto / empleado ARS 242.148

Ingreso oper neto/empleado ARS 19.367

Productividad del salario


2. Beneficios derivados de la competitividad y el incremento en el empleo.

Del desempeño de las empresas en el programa PAC 1 puede esperarse que el impacto sobre la facturación de aquellas empresas que acceden a un ANR será del 5%. Dicho incremento que se produciría en el transcurso de los 4 años posteriores a la toma del subsidio e implica una tasa de crecimiento promedio anual del 1,23%, permanecería constante en un quinto período para luego desaparecer. Simultáneamente se presupone un incremento en la rentabilidad de las empresas expresada como una variación del diez por ciento en la relación ingreso neto / ingreso bruto.

Se espera también de acuerdo a los antecedentes del PAC I para esta empresa tipo, un incremento del empleo del orden al 2% en el transcurso de los 4 años posteriores a la toma del subsidio e implica una tasa de crecimiento promedio anual del 0,50%. 

A efectos de valorizar los beneficios se procedió entonces a comparar la situación con proyecto versus la situación sin proyecto. A tales efectos se computan los efectos del incremento en los ingresos y de la mejora en la relación ingreso neto / ingreso bruto para determinar los ingresos netos con proyecto. La diferencia entre los valores de ingreso neto se considera un beneficio de la aplicación del programa.

Luego se calcula como beneficio el incremento en la masa salarial como el producto entre el incremento esperado en el empleo por el salario promedio vigente informado por indec a mayo 2013 (http://www.mecon.gov.ar/progeco/dsbb.htm). Se asume que la creación de  empleo es plena sólo para un 5% de los nuevos puestos, que un 40% mejora su condición laboral y salario y que un 55% sólo mejora levemente su salario (+10%).
Los flujos de beneficios netos por empresa participante quedan reflejados en el cuadro siguiente:
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Firma individual sin proyecto Ingreso bruto
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9.103.768

9.103.768
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9.103.768

9.103.768

Ingreso neto sin proyecto

728.122

728.122

728.122

728.122

728.122

728.122

Facturación individual con proyecto

9.103.768

9.215.491

9.328.586

9.443.069

9.558.956

9.558.956

Ingreso neto con proyecto

728.122

810.764

820.714

830.786

840.981

840.981

Variación en el ingreso neto de la firma

0

82.641

92.591

102.663

112.859

112.859

Personal sin proyecto

37,60

37,60

37,60

37,60

37,60

37,60

Personal con proyecto

37,60

37,78

37,97

38,16

38,35

38,35

Diferencial personal

0,00

0,19

0,38

0,56

0,75

0,75

Incremento masa salararial anual

0

5.176

10.352

15.528

20.704

20.704

Flujo de beneficios por firma

0

87.817

102.943

118.191

133.563

133.563


El monto total de ANR a otorgar es de ARS 52.000.000 (al tipo de cambio de ARS/USD 5.20). Asumiendo una cantidad de 50 proyectos beneficiarios a financiar con 5 firmas promedio por proyecto, el ANR promedio por proyecto resulta de ARS 1.040.000.  La cuantía de 50 proyectos surge de la matriz de resultados, donde ese valor corresponde a la meta fijada para el subcomponente. El flujo total de beneficios resulta de multiplicar el flujo de beneficios por firma por la cantidad de firmas beneficiadas. Ceteris paribus, cualquier aumento en el número de ANR otorgados, que significa menores montos promedio por cada  ANR, implicaría una mejora de la TIR y un aumento del VAN.

En base a la matriz de resultados del programa se supone una distribución a lo largo de cinco períodos de los ANR. El porcentaje de ejecución de ANR supuesto para cada período es:

	Período
	%

	1
	10

	2
	20

	3
	30

	4
	20

	5
	20


El horizonte temporal de evaluación es de 10 años, dado que según estudios sobre programas de la naturaleza del evaluado, encuentran que en muchos casos se observa impacto sólo hasta cuatro o cinco años después de la participación de la empresa en el programa (López-Acevedo y Tan 2010). De esta manera, los efectos de los últimos ANR tomados en el período 5 del programa se observarán hasta el año 10 de la ejecución del mismo. Parte de la explicación de esta temporalidad en la duración de los efectos del subsidio está dada por el hecho que la mejora lograda se diluiría en el tiempo si no se complementa con nuevas inversiones (tanto sea en tangibles como en intangibles). No obstante, si quedara a partir del quinto año algún efecto por el acceso al ANR, este mejoraría los efectos del subsidio, situación que no se contempla en esta evaluación.

COSTOS

Como costos son considerados tanto el monto de los importes de los ANR otorgados  (60%) como el monto del aporte de las empresas (40%) para cada período.

La incidencia temporal de los costos está en relación con la ejecución del programa en el tiempo.  La inversión total a realizar, que incluye el monto de los ANR y el desembolso de la contraparte, se ha distribuido temporalmente en relación con la ejecución planteada del programa entre los años 1 y 5, reflejándose su impacto en beneficios que llegan hasta el período 10

Supuestos del análisis

Para el análisis económico del proyecto, los supuestos establecidos son:

i) La facturación promedio ponderada de las empresas que accederán al ANR es de ARS 9.103.768 millones anuales.

ii) Se otorgan 50 ANR por un monto promedio de ARS 1.040.000. Ceteris paribus, cualquier aumento en el número de ANR otorgados, que significa menores montos promedio por cada  ANR, implicaría una mejora de la TIR y un aumento del VAN.

iii) La cantidad de empresas por proyecto es de 5 empresas, por lo cual se supone que se beneficiaran del programa un mínimo de 250 empresas.

iv) Se supone un número promedio ponderado de empleados de las empresas que accederán al ANR de 37,5 personas y un salario promedio mensual de ARS 5.506.- El cual luego de tomar como supuesto que la creación de  empleo es plena sólo para un 5% de los nuevos puestos, que un 40% mejora su condición laboral y salario y que un 55% sólo mejora levemente su salario (+10%); incrementaría cada puesto creado en promedio en ARS 27.535 al año.-

v) Se supone que los montos de ANR recibidos por proyecto cubren el 60% del monto total.

vi) Se supone una distribución a lo largo de cinco períodos de los ANR. El porcentaje de ejecución de ANR supuesto para cada período es:

	Período
	%

	1
	10

	2
	20

	3
	30

	4
	20

	5
	20


vii) Se toma como cotización del dólar el valor oficial de 5,20.

viii) El horizonte temporal de evaluación es de 10 años, dado que según estudios sobre programas de la naturaleza del evaluado, encuentran que en muchos casos se observa impacto sólo hasta cuatro o cinco años después de la participación de la empresa en el programa (López-Acevedo y Tan 2010). De esta manera, los efectos de los últimos ANR tomados en el período 5 del programa se observarán hasta el año 10 de la ejecución del mismo. Parte de la explicación de esta temporalidad en la duración de los efectos del subsidio está dada por el hecho que la mejora lograda se diluiría en el tiempo si no se complementa con nuevas inversiones (tanto sea en tangibles como en intangibles). No obstante, si quedara a partir del quinto año algún efecto por el acceso al ANR, este mejoraría los efectos del subsidio, situación que no se contempla en esta evaluación.
Análisis económico y resultados
Sobre la base de las proyecciones realizadas con anterioridad, se efectúa una evaluación de factibilidad para un horizonte temporal de 10 años. Se ha considerado en el análisis el impacto de los ANR sobre la facturación y el empleo de las empresas que forman parte de los grupos asociativos seleccionados.

Bajo los supuestos considerados, el análisis mencionado arroja un VAN de ARS 10.297.160 y una TIR de 18,1%. Así, considerando que las proyecciones fueron realizadas de manera conservadora, con el fin de no sobrestimar las bondades del proyecto, aunque se detectaron períodos con flujos de fondos negativos que se compensan cuando el programa entra en régimen de funcionamiento, se concluye que el proyecto es sostenible en el tiempo. 
Análisis de sensibilidad
A los efectos de realizar el análisis de sensibilidad se identifican las variables relevantes, se plantean escenarios alternativos y se calculan los valores mínimos de cada variable que soporta el subcomponente para seguir siendo viable. Las variables sensibilizadas son:
1. La cantidad de proyectos que serán beneficiados y por tanto el monto promedio de los ANR

2. El impacto sobre la facturación

3. El impacto sobre el empleo

4. Facturación anual de la empresa tipo

5. Empleo de la empresa tipo

6. Mezcla promedio de empresas alcanzadas por el programa
7. El tipo de cambio
En las tablas siguientes se presentan las variables sensibilizadas y los cambios propuestos para el análisis, junto a la TIR resultante. Se trata de un análisis individual de cada variable, en el que se supone que el resto se mantiene en su valor base. La última columna expone cuál es el valor mínimo de cada variable que soporta el proyecto, de forma tal de que resulte viable, es decir, obtener una TIR superior al 12%.

	
	
	Caso base

(TIR 18,1%)
	Escenario optimista
	Escenario pesimista
	Valor mínimo (TIR 12%)

	Variable sensibilizada
	Valor
	Valor
	TIR
	Valor
	TIR
	

	Cantidad de proyectos que serán financiados
	50
	55
	22,1%
	40
	9,5%
	43

	Monto promedio ANR
	1.040.000
	945.455
	
	1.300.000
	
	1.209.302

	Impacto sobre la facturación
	5%
	5,5%
	19,0
	4%
	16,2%
	1,9%

	Impacto sobre el empleo
	2%
	2,2%
	18,6
	1,6%
	17,0%
	-0,0%


Nota: escenario optimista 10% de incremento y pesimista 20% de reducción.

Como se observa en la tabla anterior en un escenario hipotético pesimista con una reducción del 20% en la cantidad de proyectos la TIR resulta menor al 12%, mientras que con esa misma reducción en la facturación o en el empleo el subcomponente seguiría siendo viable.

Los valores mínimos que permitirían que el subcomponente sea igualmente viable son un mínimo de 43 proyectos, o en otros términos un promedio de ANR no superior a 1,21 millones de pesos; o un impacto en la facturación inferior al 2%; o un impacto en el empleo nulo (-0,0%).

	
	
	Caso base

(TIR 18,1%)
	Aumento 10%
	Reducción 20%
	Valor mínimo (TIR 12%)

	Variable sensibilizada
	Valor
	Valor
	TIR
	Valor
	TIR
	

	Facturación anual empresa tipo (promedio ponderado)
	9.103.768
	10.014.145
	21,8%
	6.827.826
	7,2%
	-16,1%

	Empleo empresa tipo (promedio ponderado)
	37,6
	41,4
	18,6
	30,1
	17,1%
	Reducción superior a 6 veces


Al analizar la sensibilidad de la facturación y empleo de las empresas que recibirían los ANR, se observa que resultan mucho más sensibles a la reducción en la facturación que a la de empleo. Con lo que el subcomponente sería viable con una reducción de la facturación promedio ponderada de las empresas beneficiarias de hasta -16,1% con relación al caso base o una reducción del empleo incluso superior a 6 veces el valor del caso base. Esta independencia en el análisis de los efectos sobre una y otra variable en la práctica muy probablemente no sea tal, presentándose  una cierta correlación directa entre modificación en el nivel de facturación promedio y empleo. Donde se resalta igualmente la relevancia del nivel de facturación promedio.

	Facturación anual caso base

	Micro
	893.633

	Pequeña
	5.041.286

	Mediana
	20.283.487

	Promedio ponderado
	9.103.768


Dado que de acuerdo a la información disponible de experiencias anteriores, se observa un impacto positivo de los ANR sobre el nivel de empleo de las empresas, y que el incremento en el empleo estaría relacionado al tamaño de la empresa perceptora del ANR, la modificación en el mix de tamaño de empresa que recibe el ANR afectaría los beneficios del subcomponente. Si se plantea un escenario donde se incorpora un mayor número de empresas más pequeñas al programa, se presenta la paradoja que la TIR se reduce, no obstante mantenerse positiva. Sin embargo, si el resto de las variables se mantienen constantes el subcomponente sería igualmente viable si el número de micro empresas llega incluso al 34% del total de las perceptoras de ANR. Este valor también podría incrementarse si se realiza otra combinación de empresas medianas y pequeñas.

	
	
	Caso base  (TIR 18,1%)
	Escenario con mayor número de empresas más pequeñas
	Valor máximo de microempresas

 (TIR 12%)

	Variable sensibilizada
	Valor
	Valor
	TIR
	

	Mezcla de empresas alcanzadas por el programa
	Micro
	27%
	31%
	14,7%
	34%

	
	Pequeña
	39%
	39%
	
	39%

	
	Mediana
	34%
	30%
	
	27%


Los efectos de la modificación del tipo de cambio afectarían negativamente a la viabilidad del proyecto. En este sentido, contemplando en cierta medida los efectos de la inflación podría decirse que en términos reales el proyecto soportaría (sería viable) hasta un incremento del tipo de cambio real de 16,9%.
	
	
	Caso base

(TIR 18,1%)
	Aumento 10%*
	Aumento 20%*
	Valor mínimo
(TIR 12%)

	Variable sensibilizada
	Valor
	Valor
	TIR
	Valor
	TIR
	

	Valor del dólar
	5,2
	5,7
	14,5%
	6,2
	11,3
	6,07


* Según LatinFocus Consensus Forecast (julio 2013) ambos valores se superarían en el transcurso del año 2014.
Conclusiones
Si bien el destino de los fondos de este componente está claramente identificado en su objetivo. Resulta muy difuso el tipo y característica final de los proyectos que el componente financiará. Esto lleva a que la presente evaluación esté realizada de una manera general o no muy específica (no están los proyectos a financiar). Por tanto los supuestos se basan en experiencias de financiamiento previas, las cuales arrojan alguna luz sobre lo que en programas similares de financiamiento ha ocurrido al momento concreto de su implementación.
Capítulo 6. Resultados Caso Base

El tipo de evaluación realizado fue el análisis costo beneficio. Se utilizó una tasa de descuento del 12%, tasa que es habitualmente utilizada por el Banco.

El horizonte del cash flow del Programa Integral de Mejora en la Competitividad de las Economías Regionales se estima en 20 años para el componente II), en 30 años para el componente III.i) y 10 años para el componente III.ii). Esto está en línea con el tipo de programa de que se trata, con las características de los proyectos a financiar, y con el cronograma de desembolsos previsto. Una proyección del flujo de fondos a menor plazo hubiera subestimado los beneficios del programa. 

El cálculo por separado, tanto de los beneficios como de los costos, permitió a su vez estimar el resultado para cada componente y subcomponente en términos de valor presente neto y tasa interna de retorno. En todos los casos se obtienen resultados positivos. 

El Componente II) tiene un valor actual neto de ARS 21.350.528 (USD 4.105.871) y una tasa interna de retorno de 14%. Por su parte, el Subcomponente III.i) muestra un VAN de ARS 82.282.128 (USD 15.823.486) y una TIR de 16,92%, mientras que el Subcomponente III.ii) arroja una TIR de 25,36% y un VAN de ARS 24.025.118 (USD 4.620.215).
	
	Porcentaje del Programa
	VAN ARS
	VAN USD
	TIR

	Componente II)
	47,3%
	21.350.528
	4.105.871
	14%

	Subcomponente III.i)
	42,7%
	49.719.034
	9.561.353
	15,07%

	Subcomponente III.ii)
	4,5%
	10.297.160
	1.980.223
	18,11%


Finalmente, para el caso base y en el marco del escenario descripto anteriormente, se calcula el resultado económico del Programa Integral de Mejora de la Competitividad en las Economías Regionales (tabla 7). La tasa interna de retorno (TIR) es de 14,87% y el valor actual neto (VAN) es de ARS 81.366.723 (USD 15.647.447). 

Anexo 1: Tablas
Tabla 1. Análisis costo-beneficio Componente 2 (Proyectos tipo 1)
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Tabla 2. Análisis costo-beneficio Componente II) (Proyectos tipo 2)
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Tabla 3. Análisis costo-beneficio Componente II) (Proyectos tipo 3)
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Tabla 4. Análisis costo-beneficio Componente II)
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Tabla 5.1. Análisis costo-beneficio Componente III.i). Años 1 a 12.
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Capital de trabajo 14854000 29328000 43992000 -29.328.000 -29.328.000 o o 0 0 14664000 20328000 43992000
Inversion 34216000 55432000 102648000 65.432.000 -55.432.000 o o o o [ [ []
‘Fiujo neto 35857600 92443876 126705242 51781530 30615208 91617.052 99804565 104999915 108,135,836 123,043,348 125.338.045 121 478,444





Tabla 5.2. Análisis costo-beneficio Componente III.i). Años 13 a 30.
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Tabla 6. Análisis costo-beneficio Componente III.ii)
[image: image11.png]Flujos por periodo anual 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inversiones

ANR 5200000 10.400.000 15.600.000 10.400.000 10.400.000

Aporte propio interesados 3466667 6.933.333  10.400.000 6933333  6.933333
Tnversion total 5666.667 17.333.333 26.000.000 17.333333 17333333 0 0 0 0 0
Flujos de beneficios

Atendidas afio 1 2195436 2573583 2954782 3339071 3.339.071

Atendidas afio 2 4390873 5147166 5.909.564 6.678.142 6.678.142

Atendidas afio 3 6586309 7.720.749  8.864.346 10.017.214 10.017.214

Atendidas afio 4 4390873 5147.166 5909564 6678142 6.678.142

Atendidas afio § 4390873 5.147.166 5909564 6.678.142  6.678.142
Beneficio total 0 2195436 6964456 14688257 21360257 23419508 27.752.086 22.604.920 13356285 667142
Gastos de administracion del programa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo neto 5.666.667 15.137.897 19.035.644 2645076  4.026.923 28.419.598 27.752.086 22.604.920 13.356.285 6678142





Tabla 7. Análisis costo-beneficio del Programa Integral de Mejora de la Competitividad en las Economías Regionales
[image: image12.png]2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Flujo Neto Componente 1) 5000000 11745178 48811502 T5777.4% 66213754 12721414 30632033 51831865 51716215 51601488

Flujo Neto Subcomponente L) 49857600 92443876 126705242 51781530 30815208 91617.952 99804565 104999915 108135836 123843348

Flujo Neto Subcomponente lLi) 8666667 15137897 19035544 2645076 4026923 28419508 27752085 22604920 13356285 6.678.142

FLUJO NETO TOTAL 64524267 119.327.951 194552288 130.204.103 92.602039 107316137 158189584 179.436.400 173208336 182.122.045
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Flujo Neto Componente 1) 51487282 51373692 51260682 51148248 510365387 50925005 50814369 50704205 50504802 50485553

Flujo Neto Subcomponente L) 128338045 121478444 73775241 §1.679.405

Flujo Neto Subcomponente lLi)

FLUJO NETO TOTAL 179.826227 172852135 125035923 102827653 51036387 50.925005 50814369 50704206 50504602 50.485.553

TIR 14,87% VAN en ARS 81.366.723 VAN en USD 15.647.447
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� BID, La Era de la Productividad, 2010.


� La brecha de productividad entre Argentina y el benchmark internacional no sólo no disminuyó, sino que en 2005 era casi un 40% mayor que en 1960. Ibidem.


� Las cuatro jurisdicciones centrales  concentran sólo el 22% del total del territorio, pero 76% de las firmas, 68% de las exportaciones, 75% del Producto Interno Bruto (PIB), y 80% de la producción manufacturera. En las provincias extra-pampeanas,  la actividad primaria aún representa un 19% del PIB, mientras que en las centrales éste es sólo un 5%. La productividad laboral en el sector manufacturero de las economías regionales es sólo un 78% del nivel que presenta la región central, y en comercio es un 63% (Dirección Nacional de Competitividad del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas, 2013).


� Se define como “cadena de valor” al conjunto de actividades productivas necesarias para producir un bien a partir de una determinada materia prima organizadora, vinculada a un recurso renovable. El concepto abarca la producción primaria, fabricación de insumos y equipamiento, realización de mejoras en infraestructura logística y provisión de servicios complementarios. Todo ello en las diferentes etapas de transformación, transporte y comercialización previas y posteriores a la actividad “eje” del complejo. Asimismo, dentro del proceso de preparación, se acordó que este programa concentrará su accionar alrededor de cadenas de valor clave para las economías regionales, como la arrocera, algodonero-textil, apícola, avícola, caprino, foresto-industrial, frutícola, hortícola, olivícola, ovino, pesca, té, vitivinícola y yerba mate.


� Dado que dentro del conjunto de proyectos incluidos bajo esta tipología sólo se recibió información de un posible programa (tomado como modelo), se observa una deficiencia de información. Esto no permite identificar claramente la representatividad de este programa en el total de los que se espera financiar. No obstante, se cree que el análisis costo-beneficio realizado continúa siendo adecuado porque el elemento común que agrupa a estos programas es el bajo requerimiento financiero y el objetivo general de mejoras en la competitividad.


� No incluye el costo del transporte terrestre.


� Se toman valores de exportaciones FOB en dólares y se utiliza un tipo de cambio de 5,2 (que luego será modificado en el análisis de sensibilidad).


� Surge de ARS 5.302.700.000 x 0,95 x 0,124.


� Este supuesto es arbitrario, así es que en el análisis de sensibilidad lo modificamos para crear otros escenarios.


� Se obtiene como � EMBED Equation.DSMT4 ���.


� Incluye el costo del transporte terrestre.


� Surge de ARS 17.307.939.256 x 0,70 x 0,27.


� Este supuesto es arbitrario, así es que en el análisis de sensibilidad lo modificamos para crear otros escenarios.


� Se obtiene como � EMBED Equation.DSMT4 ���.


� Los valores se obtuvieron con un tipo de cambio de 5,2, cotización que se modifica en el análisis de sensibilidad.


� Se obtiene como � EMBED Equation.DSMT4 ���, donde Cn es el costo total (peras + manzanas) esperado, en este caso ARS 1.113.745 (en miles), C1 es el costo actual (ARS 1.115.977 en miles) y n es el número de períodos considerados, en este caso 19 años.


� Según un estudio de Barbero (2010) en Argentina el transporte terrestre de cargas (camiones) tiene un elevado peso en la estructura logística, a la vez que se encuentra frecuentemente muy expuesto a robos. 


� Dentro de las exportaciones totales del país, estas cuatro provincias representan el 67%.


� Dentro de las exportaciones totales del país, estas cuatro provincias representan el 76%.


� Específicamente para la pera el costo de logística y comercialización representa el 23,35% de su precio y bajo el supuesto planteado pasará a ser de 23,30%, mientras que para la manzana es de 17,98% y resultará de 17,95% (Observatorio Frutícola de Peras y Manzanas, 2010).


� No se realiza el análisis de sensibilidad sobre la proporción de las empresas beneficiadas para los proyectos tipo 3, porque para su cálculo se tomaron en cuenta las ventas sólo de las firmas del complejo frutícola, a las que el programa beneficiará en su totalidad.


� En un escenario como este, con una reducción de costos de logística asociados al mercado externo de 6%, los proyectos tipo 1 tienen una TIR de 7,2%.


� Estimaciones utilizadas en la evaluación ex ante del PAC 2.





� Estimación de incremento de resultados que utiliza la evaluación de los créditos provincia de San Juan.


� PACC 1 - PRÉSTAMO 1884/OC-AR. Perfil de empresas beneficiarias. SEPYME. Junio 2012.


� Disposición N 24/2001 y sus modificatorias. Actualmente se fija el monto máximo anual de facturación y se elimina la clasificación en miro, pequeña y mediana, por lo cual tomaremos los datos de clasificación anteriores.


� El ANR otorgado a las Medianas es un 52% superior al otorgado a las Micro.
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[image: image16.emf]Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Total

Distribución en el tiempo 10% 20% 30% 20% 20%

Montos

Capital de trabajo 14664000 29328000 43992000 29328000 29328000 146640000

Inversión 34216000 68432000 102648000 68432000 68432000 342160000

Cantidad de Beneficiarios

Capital de trabajo 38 75 113 75 75 376

Inversión 13 26 39 26 26 132

Total de firmas atendidas 51 102 152 102 102 508

[image: image17.emf]1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Firma individual sin proyecto Ingreso bruto 11.278.129 11.278.129 11.278.129 11.278.129 11.278.129 11.278.129 11.278.129 11.278.129 11.278.129 11.278.129

Ingreso neto sin proyecto 897.530 897.530 897.530 897.530 897.530 897.530 897.530 897.530 897.530 897.530

Facturación individual con proyecto 11.278.129 11.416.536 11.556.643 11.698.469 11.842.035 11.842.035 11.842.035 11.842.035 11.842.035 11.842.035

Ingreso neto con proyecto 897.530 1.053.912 1.066.846 1.079.938 1.093.192 1.093.192 1.093.192 1.093.192 1.093.192 1.093.192

Personal sin proyecto 44,50 44,50 44,50 44,50 44,50 44,50 44,50 44,50 44,50 44,50

Personal con proyecto 44,50 44,72 44,95 45,17 45,39 45,39 45,39 45,39 45,39 45,39

Diferencial personal 0,00 0,22 0,44 0,67 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89

Incremento masa salararial anual 0 6.126 12.253 18.379 24.506 24.506 24.506 24.506 24.506 24.506

Flujo de beneficios por firma 0 162.508 181.569 200.788 220.168 220.168 220.168 220.168 220.168 220.168

_1438625854.unknown

_1438627056.unknown

_1436939601.unknown

