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Resumen ejecutivo 

El presente estudio surge como consecuencia natural de los resultados 

obtenidos en el estudio “Pre-factibilidad de Proyecto de Producción de Oxígeno 

Medicinal en la Provincia de Córdoba”, en el marco general del “Proyecto de 

Identificación y Promoción de un Cluster de Servicios de Salud en la Provincia 

de Córdoba”.  

En el estudio de pre factibilidad se detectó la posibilidad y beneficios que 

generaría la producción local de oxigeno medicinal para los establecimientos 

hospitalarios del sector público y para las clínicas privadas, como consecuencia 

de los elevados precios pagados por este insumo crítico, justificando los 

actuales proveedores esos precios por los costos de logística y distribución que 

afrontan al producir el bien en planta ubicadas en la provincia de Buenos Aires. 

El resultado más relevante de dicho estudio fue el hecho que la instalación de 

una planta que utilice tecnología de producción criogénica resultó viable, siendo 

la producción mediante tecnología PSA, debido a sus características 

intrínsecas, sólo viable en casos puntuales, no así para cubrir toda la demanda 

potencial que se espera abastecer. Por ello, se aclara que no se descarta el 

uso de esta tecnología, sobretodo en centros del interior donde el costo de 

logística y transporte sea mayor al de instalar una planta PSA a medida.  

En el presente estudio, a nivel de factibilidad, se logra una mayor exactitud en 

los datos que utilizan en el proceso de evaluación de un proyecto (a través de 

presupuestos, cotizaciones formales, encuestas, e información primaria 

aportada por expertos e informantes clave), lo que permite referirse con mayor 

precisión y determinación sobre la viabilidad económica del proyecto. Además, 

en este proyecto se define una tasa de descuento a través de un análisis de las 

diversas técnicas para la obtención de la misma, se define la figura legal a 

adoptar por la potencial empresa y su estructura organizacional, se precisa la 

ubicación óptima de la planta y su tamaño óptimo, se realiza un pormenorizado 

análisis de distribución, se desarrolla un análisis en cuanto al impacto 

ambiental, se incluye un análisis de la financiación del proyecto, se determinan 

los precios de los distintos productos a comercializar a través de un proceso de 

optimización obteniéndose adicionalmente las cuotas de mercado 
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correspondientes a cada precio, y se realizan estudios sobre las posibles 

represalias que podría traer aparejado el proyecto y sobre los supuestos de 

distribución variables críticas involucradas en el estudio en pos de analizar el 

riesgo del proyecto . 

En cuanto a los resultados obtenidos, se observa que los tres escenarios de 

demanda propuestos son viables desde el punto de vista económico 

(siendo más viable en aquellos escenarios con mayor demanda potencial a 

captar). En este sentido, un aspecto crucial es la importancia que tiene en los 

resultados alcanzados los supuestos adoptados respecto a la cuota de 

mercado captada, con lo cual el compromiso del sector público es determinante 

para la rentabilidad del proyecto. 

Desde el punto de vista social, la disminución de los precios lograda por la 

instalación de este nuevo proveedor local, redundará en un beneficio para 

todos los nosocomios y por ende a toda la sociedad en su conjunto. Dicho 

ahorro tiene su origen técnico en el menor costo de transporte y logística que 

involucra la provisión del oxígeno, dado que evita tener que transportarlo desde 

su punto de producción (provincia de Buenos Aires) hasta Córdoba. 

Adicionalmente al ahorro propio del transporte, existen ahorros en cuanto a la 

disminución del impacto ambiental por la reducción del transporte. Este ahorro, 

si bien no es considerado dentro de la estructura del flujo de fondos del 

proyecto (no se realiza una evaluación social), constituye un aspecto 

importante a la hora de evaluar la ejecución o no del proyecto.  

Relacionado también con el impacto social del proyecto, en el presente 

proyecto se plantea la inversión en dos plantas de producción capaces de 

abastecer al mercado de oxígeno medicinal de toda la provincia de Córdoba en 

su pico de demanda estacional, independiente de la demanda potencial a cubrir 

en cada escenario propuesto (este supuesto se justifica por el hecho de ser 

una iniciativa del gobierno provincial). Es decir que se trabaja con capacidad 

ociosa durante toda la vida del proyecto con el objetivo de estar siempre en 

condiciones de satisfacer la demanda de este insumo de vital importancia para 

la población. Aunque este supuesto afecta de manera negativa en la viabilidad 

económica del proyecto, el mismo sigue siendo rentable. Además, 
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cualitativamente esto es muy importante, ya que contar con un potencial 

productivo capaz de satisfacer a todo el mercado es una clara señal sobre la 

capacidad de la nueva empresa de asegurar el aprovisionamiento oxígeno. 

Este no es un hecho menor al momento de captar las cuotas de mercado 

propuesto, ya que es uno de los factores críticos, además del precio, que las 

instituciones médicas tienen en cuenta al momento de decidirse por un nuevo 

proveedor. 

Es necesario aclarar, además, que este proyecto está enfocado al sector salud 

e intenta cubrir esta demanda, sin descuidar el hecho que la demanda 

potencial que podría cubrir este tipo de proyecto es mucho más amplia, 

incluyendo a gran parte del sector industrial. Además, se tomó como zona 

geográfica de influencia, en el caso más amplio, a la provincia de Córdoba, 

siendo consientes que la zona de influencia puede ser aún mayor, abarcando 

en principio a las provincias limítrofes. 

Finalmente, hay que destacar que durante el proyecto se cumplieron todos los 

pasos a seguir según los términos de referencia, y se superaron las 

expectativas y las posibilidades que se espera de un estudio de factibilidad, ya 

se incluyó un plan de negocio con alternativas de financiación perteneciente, en 

la mayoría de los proyectos, a una próxima etapa. En rigor, un análisis de la 

viabilidad económico-financiera de un proyecto no debe incursionar en un 

análisis que involucren de alguna manera financiamientos posibles. De lo que 

se trata es, en realidad, de determinar las bondades (o no) del proyecto de 

inversión en sí mismo, y no de determinar si es viable, así como cuán rentable 

es, dependiendo del financiamiento que se pudiere lograr. 
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1. Introducción 
A través de la lógica de clúster es factible abrir oportunidades de negocio que 

no hubiesen sido detectadas o que, siendo detectadas, no hubieran sido 

cabalmente aprovechadas. En este marco se incluyen proyectos que a través 

del trabajo asociativo o mancomunado permitan reducciones de costos. Es así, 

que se detectó la posibilidad y beneficios que generaría la producción local de 

oxigeno medicinal para los establecimientos hospitalarios del sector público y 

para las clínicas privadas, como consecuencia de los elevados precios 

pagados por este insumo crítico. Uno de los justificativos más importantes de 

las actúales empresas proveedoras del bien en cuestión para cobrar este 

elevado precio, son los costos de logística y distribución que afrontan al 

producir el bien en planta ubicadas en la provincia de Buenos Aires. 

El presente estudio surge como consecuencia natural de los resultados 

obtenidos en el estudio “Pre-factibilidad de Proyecto de Producción de Oxígeno 

Medicinal en la Provincia de Córdoba”, en el marco general del “Proyecto de 

Identificación y Promoción de un Cluster de Servicios de Salud en la Provincia 

de Córdoba”.  

El resultado más relevante del estudio de pre factibilidad fue el hecho que sólo 

el escenario de producción mediante tecnología criogénica resultó viable, 

obteniendo además una buena performance económica. 

El presente estudio, a nivel de factibilidad, pretende lograr la máxima exactitud 

en los datos que utilizan en el proceso de evaluación de un proyecto, lo que 

permite referirse con mayor precisión y determinación sobre la viabilidad 

económica de un proyecto. Un estudio de factibilidad, tal como lo describe 

Fontaine (1999) “incluye, básicamente, los mismos capítulos que el de pre 

factibilidad, pero con una mayor profundidad y menor rango de variación 

esperado en los montos de los costos y beneficios”, añadiendo que “requiere 

del concurso de expertos más especializados y de información primaria” (ver 

Recuadro 1). 
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Recuadro 1: El estudio del proyecto 

Todo proyecto reconoce cuatro grandes etapas: idea, pre-inversión, inversión y 

operación. 

La etapa de idea identifica ordenadamente problemas que pueden resolverse y 

oportunidades de negocios que pueden aprovecharse. Las distintas maneras de 

solucionar estos inconvenientes o poder aprovechar las oportunidades van a 

conformar las ideas del proyecto. 

Luego en la etapa de pre-inversión se realizan tres estudios de viabilidad, como lo son 

el perfil, la pre-factibilidad y la factibilidad, donde los mismos se diferencian por el 

grado de profundidad en su análisis.  

El primero de ellos se elabora a partir de información previamente existente como el 

juicio común y la opinión que da la experiencia de quien confecciona el proyecto. El 

mismo solamente presenta estimaciones globales tanto de las erogaciones como de 

los ingresos sin ser muy precisos o detallados en su estimación. Lo más importante de 

la etapa de perfil consiste en poder establecer si existe alguna razón que justifique el 

abandono de una idea antes de que se utilicen recursos para determinar la 

rentabilidad de un proyecto en etapas posteriores como la pre-factibilidad y la 

factibilidad. 

El siguiente estudio es el de pre-factibilidad, proceso que se basa en la investigación y 

obtención de información de variables técnicas, de mercado, financieras, entre otras 

para confeccionar una estimación probable de inversiones, costos e ingresos 

operativos que estarán involucrados en el proyecto. El mismo busca descartar con 

mayores elementos de juicio ideas que no habían sido descartadas en el estudio 

anterior basándose en información secundaria. 

Por último se realiza la factibilidad del proyecto, estudio que se basa en información 

más precisa obtenida a través de fuentes de información primaria. En este tipo de 

estudio el cálculo de las variables financieras y económicas son lo suficientemente 

demostrativas para poder justificar la valoración de los distintos ítems que se 

consideran. No se debe olvidar que este estudio es el ultimo paso de la etapa de pre-

inversión, donde aspectos como la localización de la firma, la tecnología utilizada, el 

tamaño de la capacidad productiva deben determinarse con mayor exactitud ya que 

son cruciales en lo correspondiente a la factibilidad del proyecto.  

Fuente: Sapag Chain N, Sapag Chain R (2003) Preparación y evaluación de proyectos. Cuarta 

edición. McGraw-Hill, México. 
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Un aspecto importante a tener en cuenta es el hecho que la no viabilidad de la 

producción mediante tecnología PSA en el proyecto de pre factibilidad tiene 

que ver, entre otras razones, con el supuesto de tomar la demanda agregada 

de oxígeno medicinal, y no a nivel de cada nosocomio. Por esta misma razón, 

se supuso una planta de producción PSA estándar por cada establecimiento 

hospitalario, esto evidentemente disminuye las posibilidades de producción 

mediante PSA ya que la posibilidad de escalabilidad es una de las ventajas 

mayores de esta técnica.  

Por lo mencionado precedentemente, hay que aclarar que no se descarta el 

uso de tecnología PSA, sobretodo en centros del interior donde el costo de 

logística y transporte sea mayor al de instalar una planta a medida. A los fines 

del estudio se supone que se abastece todo el mercado con tecnología 

criogénica, sin descartar que en ciertos casos es más eficiente el uso de PSA, 

es decir que el flujo podría resultar aún más rentable incorporando dichos 

equipos en zonas alejadas a la ciudad de Córdoba y de difícil acceso. 

Antes de comenzar con el estudio de factibilidad es importante aclarar qué 

ocurriría si no se lleva adelante el proyecto, es decir, si existe alguna otra 

situación sin proyecto que sea más eficiente que la situación con proyecto. En 

este sentido, lo más eficiente sería una buena regulación de este mercado que 

ha tenido antecedentes de colusión, tal como se expondrá más adelante. 

Lograr regular el mercado de oxígeno medicinal es algo que excede a la órbita 

del proyecto, sin embargo es necesario efectuar una mención de la situación 

óptima sin proyecto previo al desarrollo del estudio de factibilidad. 

En el presente informe se realizará un análisis integral y más exhaustivo que en 

la etapa de pre factibilidad, incluyendo un estudio completo de las posibilidades 

del entorno como las oportunidades del mercado, apelando a la obtención de 

datos de fuentes primarias (ofertas en firme, encuestas, entre otras). A partir de 

estos resultados obtenidos se determinaron los componentes del flujo de caja y 

se realizó un análisis de sensibilidad. Además, en este proyecto se definió una 

tasa de descuento a través de un análisis de las diversas técnicas para la 

obtención de la misma, se definió la ubicación óptima de la planta y su tamaño 

óptimo, se realizó un pormenorizado análisis de distribución, se esbozó un 



 
 

Informe Final        Pág. 11 
 

análisis de impacto ambiental, se incluyó un análisis en cuanto a la financiación 

del proyecto, y se determinaron los precios de los distintos productos a 

comercializar a través de un proceso de optimización obteniéndose 

adicionalmente las cuotas de mercado correspondientes a cada precio. 

El informe está dividido en tres partes: en la primera parte se realizará, 

profundizando lo desarrollado en el estudio de pre factibilidad, un exhaustivo 

desarrollo de las posibilidades del entorno y las oportunidades del mercado. En 

la segunda parte se determinarán los componentes del flujo de caja, teniendo 

en cuenta principalmente presupuestos y cotizaciones en firme. En la tercera 

parte se realizará un análisis económico-financiero y se expondrán las 

conclusiones y consideraciones finales del informe. Al final del informe se 

presentan los anexos y la bibliografía utilizada. 
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Primera Parte: Posibilidades del entorno y las oportunidades del mercado 

Esta primera parte del estudio se realizará, profundizando lo desarrollado en el 

estudio de pre factibilidad, un exhaustivo desarrollo de las posibilidades del 

entorno y las oportunidades del mercado. Para el mismo, en la segunda 

sección se presentan las fuentes de datos e información utilizadas en el 

informe. En la tercera sección se exponen las características generales del 

producto en cuestión. Luego, en la cuarta sección se analizan las posibilidades 

del entorno; abordadas desde tres enfoques con diferentes objetivos de 

estudio: económico, legal y tecnológico. Los aspectos relevantes acerca del 

análisis de la demanda y de la oferta son descriptos en la quinta sección. 

2. Fuentes de datos e información 

Para el presente informe se trabajó con dos tipos de herramientas para obtener 

datos:  

• Fuentes primarias: encuestas a los principales nosocomios privados, 

datos de consumo provistos por el Ministerio de Salud de la Provincia de 

Córdoba, cotizaciones y presupuestos, y entrevistas con informantes 

claves del sector, expertos, futuros clientes y proveedores potenciales. 

• Fuentes secundarias: datos obtenidos a través de cámaras, Ministerio 

de Salud de la Provincia de Córdoba, publicaciones especializadas, etc. 

2.1 Fuentes primarias de información 

Desde el comienzo se trabajó en conjunto con expertos y personas vinculadas 

a la producción de oxígeno medicinal, quienes orientaron y ayudaron al equipo 

de trabajo en cuestiones específicas en materia económica, legal, técnica y 

comercial. Al avanzar el proyecto se sumaron informantes clave que fueron 

aportando conocimientos, experiencias, información, datos y opiniones 

calificadas que resultaron de vital importancia para el desarrollo del estudio. 

Para obtener información acerca de la demanda de oxigeno medicinal y otros 

aspectos de consideración, se realizó un relevamiento a través de una 

encuesta especialmente diseñada para tal fin. Como primera instancia, este 

relevamiento fue llevado a cabo en instituciones médicas privadas de la ciudad 

de Córdoba, para donde inicialmente el proyecto fue concebido. En el proceso 



 
 

Informe Final        Pág. 13 
 

de elaboración del presente estudio se presentó plausible la posibilidad de 

extender el alcance del proyecto a toda la provincia de Córdoba, por lo que en 

una segunda instancia se amplió el relevamiento a algunas instituciones 

privadas del interior de la provincia1

 Descriptivo: se indaga sobre cuestiones referentes a los proveedores 

actuales de oxígeno medicinal de los distintos nosocomios, su grado de 

satisfacción, los atributos valorados, frecuencia de pedidos, etc

. Los objetivos propuestos de ambos 

relevamientos fueron esencialmente dos:  

2

 Inferencial: con información obtenida respecto a la sensibilidad de la 

cantidad demandada de oxígeno respecto a su precio, se estima la 

función de demanda de oxígeno del sector privado, la cual nos permite 

vincular adecuadamente la relación existente entre la cuota de mercado 

que podría captarse a cada precio. Esto resulta de gran importancia en 

cuanto permite proyectar los ingresos de la nueva empresa proveedora

. A partir 

de esta información se pretende sintetizar las características del 

mercado, de los consumidores y de los proveedores actuales con el 

objetivo de estudiar las posibilidades y dificultades que existen para el 

ingreso de una nueva empresa, de donde subyace sobre qué factores 

competitivos debería focalizarse. 

3

                                            
1 Puede consultarse las instituciones encuestadas en el Anexo 2.  

2 En el Anexo 1 se adjunta la encuesta utilizada para el relevamiento. 

3 El término inferencial hace referencia a que, dado que no se estudia 

exhaustivamente a toda la población, sino que a una muestra representativa, la 

relación obtenida entre precio y cantidad demandada es una estimación. La misma 

resulta estadísticamente confiable dada la rigurosidad de las técnicas empleadas y las 

características del muestreo. 

. 
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2.1.1 Encuesta 
La metodología adoptada para realizar el relevamiento de datos fue 

seleccionada teniendo en cuenta las características propias de la población 

bajo estudio y, fundamentalmente, la necesidad de constituir una base de datos 

lo más representativa y completa posible. El proceso se realizó en varias 

etapas. 

La primera etapa consistió en determinar el marco muestral de nosocomios 

pertenecientes a la población bajo estudio. Se decidió realizar un muestreo de 

conveniencia incluyendo en el relevamiento a los nosocomios más importantes 

de la población (entendiéndose los más importantes como aquellos que tienen 

un mayor consumo de oxigeno medicinal4

La tercera etapa correspondió al relevamiento de campo propiamente dicho. 

Para ello, en primer lugar se contactó a la totalidad de nosocomios 

pertenecientes a la muestra bajo estudio por diferentes medios (nota formal, 

telefónicamente o por correo electrónico) con el objetivo de informarles acerca 

del estudio e invitarlos a participar del mismo

). 

La segunda etapa consistió en la preparación de la encuesta de campo, donde 

se elaboraron los formularios que conforman la herramienta elegida para la 

recolección de datos.  

5

La última etapa consistió en el armado de una base de datos y su posterior 

procesamiento. 

. Una vez que el nosocomio 

manifestó su intención de cooperar con el estudio se envió el formulario 

(personalmente o vía e-mail) al contacto calificado (en general gerentes, socios 

o dueños) para que puedan completarlos. Finalmente, se recogió 

personalmente la encuesta una vez que los encuestados comunicaron haber 

completado el formulario. 

                                            
4 Al no contar con datos sobre el consumo se utilizó como proxi el número de camas 

para internación. 

5 Hay que destacar que en esta etapa se contó con la colaboración del Ministerio de 

Salud de Córdoba, que mediante una nota formal dirigida al director de cada 

nosocomio les pidió colaboración para el presente estudio. 
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2.1.1.1 Alcance geográfico 

En un primer momento se propuso evaluar la situación para la ciudad de 

Córdoba con el propósito de simplificar el análisis y teniendo en cuenta la 

importante proporción en el consumo total de la provincia. Como se observa en 

el Cuadro 1 y en el Gráfico 1, si sólo se considera a los hospitales públicos 

provinciales6

Cuadro 1: Distribución de consumo de oxígeno medicinal de los 

hospitales públicos provinciales en la provincia de Córdoba 

, en la capital provincial se consume el 72% del total. Conforme se 

avanzó con el proyecto se amplió el análisis a la provincia de Córdoba, tal 

como se explicará más adelante. 

  Gaseoso Líquido Total Porcentaje 
Interior 54.490  548.178 602.668 28% 
Capital 64.704 1.480.576 1.545.280 72% 
Total 119.194 2.028.754 2.147.948   
Porcentaje 6% 94%     

Nota: los valores están expresados en metros cúbicos normalizados (Nm3) 

Fuente: elaboración propia sobre la base de datos suministrados por el Ministerio de 

Salud de la Provincia. 

Gráfico 1: Distribución de consumo para hospitales provinciales 

Interior Capital
 

Fuente: elaboración propia sobre la base de datos suministrados por el Ministerio de 

Salud de la Provincia. 

                                            
6 Sólo se considero los establecimientos de jurisdicción provincial por ser lo únicos de 

los cuales se dispone de datos de consumo para toda la provincia. 
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2.1.1.2 Población 

Como se comentó anteriormente, se realizaron dos relevamientos: el primero 

se realizó para la ciudad de Córdoba y el segundo para el interior provincial.  

Para el caso de la ciudad de Córdoba, la población de estudio comprendió a 

los nosocomios con internación ubicados en la ciudad de Córdoba (excluyendo 

a los nosocomios que sólo contaban con internación neuropsiquiátriaca). Si 

bien existen en la ciudad una cantidad considerable de establecimientos que no 

tienen internación pero consumen oxígeno medicinal, se los excluyó de la 

población por no contar con los datos necesarios y por representar una 

demanda mínima de oxígeno según expertos del sector. 

La misma está compuesta por dos categorías de nosocomios: públicos y 

privados. A su vez, dentro de los públicos podemos encontrar a los que 

dependen de la provincia, los que dependen del municipio y los que dependen 

de la universidad (ver Cuadro 2). 

Cuadro 2: Ciudad de Córdoba. Población bajo estudio 

  Cantidad de establecimientos Camas 
Privados 47 2938 
Públicos 15 1712 
   Provinciales 10 1310 
   Municipales 3 166 
   Universitarios 2 236 
Total 62 4650 

Nota: en el caso de los hospitales públicos provinciales que cuentan con internación 

psiquiátrica se les descontó la cantidad de camas destinados a ese tipo de internación.  

Fuente: elaboración propia. 

Para el interior provincial, se procedió de la misma manera que para la 

ciudad de Córdoba: la población de estudio comprendió a los nosocomios con 

internación ubicados en el interior provincial (excluyendo a los nosocomios que 

sólo contaban con internación neuropsiquiátriaca). Los datos en cuanto a 

nosocomios y camas fueron obtenidos de un listado provisto por el Ministerio 

de Salud de Córdoba. 
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Cuadro 3: Interior provincial. Población bajo estudio 

  Cantidad de establecimientos Camas 
Privados 228 4030 
Públicos 122 3421 
  Provinciales 23 1562 
  Municipales 99 1859 
Total 350 7451 

Fuente: elaboración propia. 

2.1.1.3 Muestreo 

Para obtener los datos de los nosocomios privados de la ciudad de 

Córdoba se decidió realizar la técnica de muestreo de conveniencia. Esta 

técnica es adecuada en tanto se tiene el apoyo de expertos en el sector salud 

con un conocimiento acabado de la población bajo estudio. Además, si se 

realizara un muestreo aleatorio7, dado que las instituciones privadas pueden 

ser más reservados en cuanto su actividad, la posibilidad de obtener la 

información requerida es muy baja, lo que es solucionado a través del 

muestreo de conveniencia, ya que se dispone de contactos más directos con 

las instituciones a relevar. No obstante estas ventajas, el muestreo de 

conveniencia puede no llegar a ser representativo de la población en cuanto los 

nosocomios seleccionados no tienen igual probabilidad de ser seleccionados, 

lo que puede generar cierto sesgo cuando se pretenden hacer inferencias 

sobre la población en base a la muestra, especialmente aquellas de carácter 

cuantitativo. Además de la opinión de un experto con conocimientos del sector, 

que indicó a aquellos nosocomios que son más representativos de acuerdo a 

su experiencia, se invitó a participar a la totalidad del resto de los nosocomios 

designados que constituyen el marco muestral8

                                            
7 En esta técnica todos los nosocomios de la población bajo estudio tienen igual 

probabilidad de ser seleccionados para integrar en la muestra. Cosa que no ocurre, 

por definición, en el muestreo de conveniencia. 

8 Es decir, la totalidad de nosocomios que constituyen la población. 

. Dado que el carácter de la 

participación no fue obligatorio, sólo se incluyó en este marco a aquellos que 

mostraron interés en formar parte del proyecto (autoselección). De esta 
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manera, se propició menguar sustancialmente cualquier posibilidad de falta de 

representatividad de la muestra. 

Es necesario aclarar que los datos de consumo de los hospitales públicos 

provinciales que formaban parte de la población fueron suministrados por el 

Ministerio de Salud de la Provincia de Córdoba, hecho que originó la decisión 

de no realizar encuestas a estas instituciones. 

Respecto a los hospitales que dependen del municipio de Córdoba se 

llevaron a cabo todas las instancias posibles para lograr su participación en el 

estudio, no siendo esto posible al día de la fecha.  

En cuanto a los hospitales que dependen de la Nación (dos hospitales 

universitarios), se pudo encuestar sólo a uno.  

Cuadro 4: Muestra para la ciudad de Córdoba 

  Cantidad de establecimientos Camas 
Privados 16 1753 
Públicos 10 1448 
   Provinciales 9 1270 
   Municipales 0 0 
   Universitarios 1 178 
Total 26 3201 

Fuente: elaboración propia. 

En el Cuadro 5 se puede apreciar que para el relevamiento de la ciudad de 

Córdoba, la muestra tiene una muy buena cobertura (69%) sobre la población 

bajo estudio, la cual fue medida en función del número de camas de cada 

establecimiento, como se explicó precedentemente. Los hospitales públicos 

que formaron parte del muestreo tienen una cobertura del 85% sobre el total de 

hospitales públicos de la población, mientras que los privados tienen una 

cobertura del 60% sobre el total de privados de la población (en el Anexo 2 se 

detalla las instituciones pertenecientes a la muestra). 
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Cuadro 5: Cobertura de la muestra para la ciudad de Córdoba 

Cobertura Camas Porcentaje respecto 
Población total 

Privados que respondieron 1753 60% 
Públicos que respondieron 1448 85% 
Cobertura abarcada 3201 69% 

Fuente: elaboración propia. 

Para el caso de los nosocomios privados del interior provincial, se intentó 

contactar telefónicamente al total de las 228 instituciones de la nómina de 

instituciones médicas privadas provista por agentes del Ministerio de Salud de 

la provincia, pudiéndose establecer comunicación directa con 157, a las cuales 

se remitió vía correo electrónico la misma encuesta realizada en la ciudad de 

Córdoba. La comunicación telefónica fue realizada la a mera intención de 

informar a las instituciones contactadas sobre la naturaleza y el objetivo de la 

encuesta, sin la pretensión de propiciar obligatoriedad alguna de respuesta. 

Como resultado se obtuvieron las encuestas respondidas de manera correcta 

de 25 nosocomios, los cuales en conjunto poseen 496 camas (ver Cuadro 6). 

De acuerdo con la disponibilidad de datos esas instituciones representan el 

12% del total de camas privadas del interior de la provincia (ver Cuadro 7). Si 

bien en algunos casos esa cifra puede resultar representativa, el carácter no 

obligatorio y la fuerte heterogeneidad de los establecimientos condujeron a la 

necesidad de consultar a expertos del sector sobre la validez y la 

representatividad de las repuestas. Tras esas entrevistas se llegó a la 

conclusión de que los establecimientos que respondieron no son 

representativos de todo el interior por la vasta de la disimilitud que presentan, 

no pudiendo usarse la información subyacente de las encuetas con fines 

inferenciales o análisis cualitativos. No obstante, los expertos consultados 

señalaron que la información especificada en relación al consumo de oxígeno 

medicinal, tanto líquido como gaseoso, y sus precios  se encuentra en el orden 

de sus referencias9

                                            
9 Si bien se cuenta con datos referentes a precios tanto de oxígeno gaseoso como 

líquido, estos últimos no fueron considerados por ser muy escasos. En efecto, de los 

. Esto resulta de gran utilidad puesto que permite realizar un 
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análisis adecuado del interior provincial, advirtiendo las diferencias respecto a 

la ciudad de Córdoba. 

Cuadro 6: Muestra para el interior de la provincia 

  Cantidad de establecimientos Camas 
Privados 25 496 
Públicos 19 1439 
   Provinciales 19 1439 
   Municipales 0 0 
   Universitarios 0 0 
Total 44 1935 

Fuente: elaboración propia. 

En cuanto a los hospitales públicos del interior, no se llevaron adelante 

encuestas para obtener información. La información referente a los 

hospitales públicos de órbita provincial fue suministrada por el Ministerio 

de Salud provincial, mientras que la atinente a los establecimientos 

municipales del interior fue proyectada de acuerdo a toda la información 

disponible, y luego puesta a consideración de expertos del sector para evaluar 

su verosimilitud. De este modo se logró recabar información respecto al 

consumo de oxígeno y los precios pagados del 42% de camas del interior 

correspondientes a la esfera pública (ver Cuadro 7). 

Cuadro 7: Cobertura de la muestra para el interior de Córdoba 

Cobertura Camas 
Porcentaje respecto 

Población total 
Privados que respondieron 496 12% 
Públicos que respondieron 1439 42% 
Cobertura abarcada 1935 26% 

Fuente: elaboración propia. 

De este modo, con la totalidad de datos recabados, se tiene que en conjunto se 

tiene información referente al 26% del total de camas del interior del la 

provincia (ver Cuadro 7). 

                                                                                                                               
25 nosocomios solo tres respondieron sobre el precio abonado por Nm3 de oxígeno 

líquido. 
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2.1.1.4 Unidad de análisis 

Se considerará como unidad estadística a cada nosocomio, entendido este 

como sanatorio, clínica u hospital.  

2.1.1.5 Cuestionario 

El formulario destinado a relevar la información se organizó en dos bloques de 

preguntas que abordan diferentes tópicos relevantes a la investigación. 

Además de cumplir con el obvio objetivo de recabar la información necesaria, 

se priorizó un diseño que permita una simple y fácil actualización futura.  

Los dos bloques que componen la encuesta indagan acerca de:  

i) Información sobre consumo actual y relación con proveedores 

ii) Situación con un nuevo proveedor local 

El cuestionario se encuentra en el Anexo 2 de este trabajo. 

2.1.1.6 Periodo de referencia 

Las actividades concernientes al relevamiento de datos (que incluye tanto la 

etapa de identificación de instituciones como su posterior contacto y concreción 

de entrevistas) para la ciudad de Córdoba, se extendieron desde inicios del 

mes de noviembre de 2010 hasta finales del mes de diciembre de 2010. 

Mientras que para el interior provincial, el relevamiento se realizó entre los 

meses de octubre y noviembre de 2011. En vista del marcado desfasaje en 

cuanto al periodo de referencia de ambos relevamientos, se decidió actualizar 

los datos de los precios pagados por el oxígeno provenientes de las encuestas 

de la ciudad de Córdoba. La estimación de la actualización de precios fue 

provista por un informante clave del sector. 

2.2 Fuentes secundarias de información 

En cuanto a las fuentes secundarias de información Se trabajó principalmente 

con tres informes: 

 Alderetes C (2005) “La administración estratégica en la industria de 

gases”. Facultad de Estudios a Distancia y Educación Virtual, Argentina. 
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 Morua Gonzalez L (2009) “Anteproyecto para la creación de una 

empresa para el suministro de oxígeno grado medicinal a hospitales del 

Distrito Federal”. Instituto Politécnico Nacional, México. 

 Ramírez Nieto R, Huertas Vega N, Rudas Lleras G y Parra París L 

(2008) “Evaluación de los beneficios de la producción in situ de oxígeno 

medicinal de la ESE Hospital Universitario La Samaritana de Bogotá, por 

el Sistema PSA (Adsorción por Fluctuaciones de Presión). Estimación de 

posibles efectos en el sector de la salud”. Fundación Universidad de 

Bogotá Jorge Tadeo Lozano, Colombia. 

También se consultaron diversas publicaciones online tanto para aspectos 

legales, como comerciales y técnicos. 

Además, se contó con la colaboración del Ministerio de Salud de la Provincia 

de Córdoba, a través de funcionarios clave quienes brindaron datos relevantes, 

principalmente en cuanto al consumo de oxígeno medicinal de los hospitales 

que dependen de la provincia, y facilitaron el contacto con las clínicas y 

hospitales privados. 

3. Características generales del producto 

Para comenzar a habar del oxígeno medicinal antes es importante hablar del 

oxígeno.  

En el siglo XVIII se produjo el descubrimiento del oxígeno como uno de los 

principales constituyentes del aire. Fue el químico francés Lavoisier quien 

reconoció en el nuevo gas un elemento y lo llamó oxígeno en el año 1777, 

motivo por el que se lo considera su descubridor oficial. Lavoisier demostró que 

el aire es una mezcla de al menos dos gases, oxígeno y nitrógeno. A partir de 

ese descubrimiento comenzarían los cimientos de la moderna nomenclatura 

química. 

En la actualidad se conoce la estructura específica del aire, en la que el 

oxígeno junto con los demás gases compone la atmósfera terrestre y que 

permanecen alrededor del planeta por la acción de la fuerza de gravedad. Su 

composición es sumamente delicada y las proporciones de las sustancias que 

lo integran se pueden observar en el Gráfico 2, donde se percibe que el 
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nitrógeno explica una proporción del 78,09%, el oxígeno un 20,94%, el vapor 

de agua varía entre 0 y 7%, el argón un 0,93% y otros gases 0,04% (dióxido de 

carbono, ozono, hidrógeno, metano, óxido nitroso, amoníaco, monóxido de 

carbono, yodo, dióxido de nitrógeno, dióxido de azufre y gases nobles como el 

criptón, neón, helio, y xenón). Cabe aclarar que estas participaciones resultan 

ser variables. 

Gráfico 2: Composición del aire 

  

Nitrógeno
78,09%

Oxígeno
20,94%

Argón
0,93%

Otros gases
0,04%

 

Fuente: elaboración propia sobre la base de 

En cuanto a la producción del oxígeno, este se fue generando a través de 

diferentes técnicas. Inicialmente se obtuvo mediante la descomposición de 

compuestos ricos en él a través de la acción del calor. Posteriormente se utilizó 

el proceso de descomposición electrolítica del agua. Pero fue a partir del 

descubrimiento de Cailletet y Pictet (físico francés y suizo respectivamente), 

quienes independientemente y con métodos diferentes lograron licuar el 

oxígeno en el año 1877. Luego, en el año 1902 gracias a éste proceso 

comenzó la producción industrial de oxígeno de la mano de la empresa 

alemana Linde

Real Academia Española. 

10

A partir de la capacidad de aislar el mismo se produjeron grandes avances en 

cuanto a su utilización en el ámbito de la medicina, donde éste es 

. 

                                            
10 Empresa alemana productora y comercializadora de gases industriales. 
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notablemente consumido en el cuidado de la salud: prevención, curación 

(principalmente el tratamiento de enfermedades respiratorias) y como vehículo 

de otros medicamentos, ya que resulta ser irremplazable la acción que 

produce. Cabe aclarar que el oxígeno consumido en éste ámbito es utilizado 

como gas medicinal, es decir que debe ser tratado como un medicamento, con 

todos los recaudos que esto significa.  

Durante varias décadas, casi la totalidad de la producción de oxígeno se 

obtuvo por licuación del aire y destilación fraccionada del mismo. Este proceso 

es el que se denomina tradicionalmente como proceso criogénico, 

consiguiendo sin dificultades purezas del orden del 99,5%. 

Con el advenimiento de la producción de oxígeno mediante la técnica 

criogénica la utilización del oxígeno medicinal se incrementó notablemente, al 

ser aplicado en un espectro mucho más amplio.  

Posteriormente, se desarrolló un nuevo proceso para la producción de oxígeno 

conocido como técnica de separación por adsorción o PSA por su sigla en 

inglés (Pressure Swing Adsorption). Esta surgió en el año 1942 aunque las 

propiedades selectivas fueron reconocidas recién en el año 1960 cuando la 

industria petrolera impulsó los estudios sobre ésta tecnología que facilita la 

separación del hidrógeno y otros gases de los hidrocarburos gaseosos. A raíz 

de los excelentes resultados de laboratorio, el 12 de julio de 1960 C. W. 

Skarstrom, técnico de la compañía ESSO, patenta el proceso PSA.  Desde 

1975 se comenzó a utilizar para producir oxígeno de uso medicinal, siendo 

normalizado para tal aplicación en 1992 en Canadá. Luego fue aplicado en 

Estados Unidos, Gran Bretaña y Brasil, con concentraciones de oxígeno 

(pureza) del 93%.  A partir de allí los avances técnicos fueron continuos sobre 

la base del incremento del conocimiento científico. 

El presente proyecto se centra en la producción y comercialización de oxígeno 

para uso medicinal (es decir como medicamento) debiendo cumplir con las 

exigencias de las correspondientes normativas, las cuales establecen el 

mínimo valor porcentual permitido de pureza. Dentro del enfoque legal se 

profundizarán los requerimientos técnicos a cumplir para obtener un producto 

apto para el uso medicinal. 
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4. Posibilidades del entorno 

A la hora de realizar un estudio de factibilidad un primer paso consiste en el 

análisis de las posibilidades del entorno en el cual se desarrollará el mismo. 

Con ese objetivo se propone realizar un estudio indagando las diferentes 

características que constituyen el entorno global del proyecto, para lo cual se 

propone desagregarlo en: económico, legal y tecnológico. 

4.1 Entorno económico 

En primer lugar, es necesario realizar una contextualización general del entorno 

económico en el cual se insertaría el proyecto. Para ello, se parte de una breve 

caracterización del mercado internacional de gases medicinales, para luego 

abordar la descripción y análisis del medio local. 

4.1.1 Mercado internacional 

El mercado internacional de gases medicinales es sólo un segmento de un 

mercado mucho mayor que es el de gases industriales. Dentro de este, 

además del segmento de gases medicinales, se encuentran los mercados de 

procesos industriales, metalurgia, química, alimentos y bebidas, energía, 

electrónica y aeroespacio. Como se observa en el Gráfico 3, el mercado 

medicinal representa aproximadamente el 12% de los mercados servidos por la 

industria de gases industriales. 

Gráfico 3: Industria de gases y mercados globales servidos. Año 2004 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de Alderetes (2005). 
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A su vez, el mercado internacional de oxígeno medicinal se encuentra 

distribuido casi en su totalidad en un pequeño número de empresas 

multinacionales. Como se puede observar en el Gráfico 4 para el año 2004 

estas empresas eran: Air Liquide, Praxair, BOC, Air Products, Linde Gas y 

Nippon Sanso (estas seis empresas explicaban el 79% de la oferta mundial). 

En la actualidad BOC 

Gráfico 4: Mercado internacional de oxígeno medicinal. Año 2004 

es una de las empresas que forma parte del grupo 

alemán Linde. 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de Alderetes (2005). 

4.1.2 Mercado nacional 

En Argentina, como a nivel internacional, el mercado de oxígeno medicinal se 

encuentra compuesto por un número acotado de empresas, entre las más 

importantes se encuentran: Praxair SA, Indura SA, Air Liquide SA y Linde-AGA 

SA. Como se puede apreciar en el Gráfico 5 un rasgo que se repite en la 

mayoría de los países a nivel mundial es la presencia y dominio de las mismas 

empresas. 
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Gráfico 5: Industria de gases de Argentina. Año 2004 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de Alderetes (2005). 

Se puede observar que la empresa francesa Air Liquide ocupa prácticamente la 

mitad del mercado nacional de oxígeno medicinal con el 46% del total de la 

oferta, mientras que otras tres empresas (Praxair, Linde-AGA e Indura) se 

reparten casi la totalidad del otro 50% del mercado nacional. 

Recuadro 2: Empresas habilitadas para producir oxígeno medicinal 

• Grupo Linde Gas (Ex Aga) SA 

• Air Liquide Argentina SA 

• Avedis Tecno Agrovial 

• Distribuidora Soldadura Junín SA 

• Gases Comprimidos SA 

• Gases Ensenada SA 

• Indura Argentina SA 

• La Platense SA 

• Oxinet SA 

• Praxair Argentina SRL 

• Soldasur 

• Gases Sudamericanos SA 
Fuente: ANMAT 
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4.1.3 Mercado local 

En cuanto al mercado de oxígeno medicinal de la ciudad de Córdoba, este 

muestra una distribución distinta a la del mercado nacional, aunque mantiene 

una gran concentración de la oferta en las mismas firmas. El cambio más 

significativo es que el predominio marcado a nivel nacional por Air Liquide no 

se repite a nivel local donde predomina AGA. 

Gráfico 6: Distribución del mercado de oxígeno medicinal estimada para 

la ciudad de Córdoba. Año 2010 
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Nota: datos estimados sobre la base del consumo de los diez nosocomios públicos y 

los 16 privados encuestados. 

Fuente: elaboración propia sobre la base de información provista por el Ministerio de 

Salud de la Provincia y la encuesta diseñada para tal fin. 

En los Gráficos 7 y 8 se puede apreciar que el consumo de las instituciones 

públicas y privadas tiene una distribución similar, aunque difieren en la 

participación de cada una de las empresas. 



 
 

Informe Final        Pág. 29 
 

Gráfico 7: Distribución del mercado de oxígeno medicinal estimada para 

el sector público de la ciudad de Córdoba. Año 2010 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de información provista por el Ministerio de 

Salud de la Provincia. 

Gráfico 8: Distribución del mercado de oxígeno medicinal para el sector 
privado de la ciudad de Córdoba. Año 2010 

AGA
55%Air Liquide

19%

Praxair
23%

Indura
3%

 
Nota: datos obtenidos a partir de un relevamiento llevado a cabo por el equipo de 

trabajo de la consultora Proyectos Innovadores SRL. 

Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 
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Las empresas indicadas son de capitales extranjeros y utilizan en su totalidad 

el sistema criogénico para obtener el oxígeno y los demás productos (nitrógeno 

y argón entre los principales). 

Cabe mencionar que además de la acotada oferta de firmas que enfrentan los 

nosocomios a la hora de demandar este insumo crítico se ve aún más reducida 

por el hecho de que las redes de distribución de las instituciones están 

preparadas para un tipo de acople en particular. Al utilizar las firmas, en 

general, distintos tipos de acoples, genera una situación de “cautiverio” con el 

proveedor actual, al no poder decidir el cliente la ecuación precio-calidad más 

adecuada para cada caso.  

Recuadro 3: Algunas evidencias nacionales sobre el comportamiento de 

los proveedores actuales 

Es importante mencionar como antecedente a nivel nacional la Resolución 119/2005 

de la Secretaria de Coordinación Técnica del Ministerio de Economía y Producción de 

la Nación. La misma, se inició como consecuencia de la instrucción impartida por parte 

de la ex - Secretaría de la Competencia, la Desregulación y la Defensa del 

Consumidor ante la Comisión Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC), 

organismo desconcentrado en la órbita de la hasta entonces mencionada secretaría, 

para que en uso de las facultades conferidas por el artículo 24 inciso a) de la Ley 

25.156 realizara una investigación de mercado de la provisión de oxígeno líquido a 

hospitales y sanatorios, en donde se investigó a las empresas Praxair Argentina SA, 

Air Liquide Argentina SA, Messer Argentina SA (actualmente sociedad argentina de Air 

Liquide SA —Sadalsa SA), AGA SA e Indura Argentina SA, por presunta infracción a 

la Ley 25.156 de defensa de la competencia. 

En el marco de dicha investigación, la Comisión Nacional de Defensa de la 

Competencia solicitó información a numerosos hospitales y sanatorios de la Ciudad 

Autónoma de Buenos Aires y el Gran Buenos Aires y celebró audiencias testimoniales, 

además la defensoría del pueblo remitió un expediente en el cual se investigaron 

presuntos sobreprecios pagados por el oxígeno medicinal, entre otras diligencias. 

A raíz de una profunda investigación, el secretario de coordinación técnica resolvió 

que las firmas Praxair Argentina SA, Air Liquide Argentina SA, AGA SA, e Indura 

Argentina SA, cesen y se abstengan en lo sucesivo de concertar precios, repartirse 
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clientes y de concertar o coordinar posturas en los procedimientos de contratación, en 

los mercados de oxígeno medicinal. 

Como así también se les impuso sanción de multa a cada una de las firmas. 

En el fallo mencionado, la justicia a través de una larga y ardua investigación 

determinó las prácticas anticompetitivas efectuadas por las firmas señaladas. 

Otra de las concusiones que se derivan de la investigación realizada, es que se trata 

de un mercado altamente concentrando donde el acceso para nuevos oferente cuenta 

con barreras a la entrada significativos, las cuales se ubican tanto en el cumplimiento 

de regulaciones especificas para ser proveedor como las inversiones y know-how 

necesarios para ofrecer el producto y en las características mismas de su provisión 

cuando se realiza mediante la instalación de tanques criogénicos costosos que deben 

ser sustituidos ante un cambio de proveedor. 

Es importante destacar que la técnica criogénica presenta la característica de 

requerir una alta inversión inicial para poder producir el bien, lo cual funciona 

en la práctica como una barrera de ingreso para futuros competidores. También 

es significativo mencionar que este mercado presenta la particularidad de no 

contener un bien sustituto del producto en cuestión. Lo que existe es una 

alternativa para producir el mismo, la cual ya ha sido mencionada, el sistema 

PSA (adsorción por variación de presión). Actualmente existe un grupo 

reducido de hospitales en el país que utiliza tecnología PSA para 

autoabastecerse, aunque como pudo constatarse de informantes calificados, 

en la mayoría de los casos no se utilizan para cubrir el consumo total del 

establecimiento. 

4.2 Entorno legal  

Un aspecto relevante a indagar a la hora de estudiar la factibilidad de un 

proyecto es aquel que se refiere al análisis de los aspectos legales y 

administrativos que involucra la actividad bajo estudio. Tal como expresa 

Sapag Chain N. y Sapag Chain R. (2003:226)11

                                            
11 Sapag Chain N, Sapag Chain R (2003) Preparación y evaluación de proyectos. 

Cuarta edición. McGraw-Hill, México. 

: 
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El conocimiento de la legislación aplicable a la actividad económica y 

comercial resulta fundamental para la preparación eficaz de los 

proyectos, no sólo por las inferencias económicas que pueden 

derivarse del análisis jurídico, sino también por la necesidad de 

conocer adecuadamente las disposiciones legales para incorporar los 

elementos administrativos, con sus correspondientes costos, y para 

que posibiliten que el desarrollo del proyecto se desenvuelva fluida y 

oportunamente. 

En este sentido es que se inicia el análisis de las diferentes reglamentaciones 

que rigen la actividad a nivel nacional, provincial y municipal. 

4.2.1 Aspectos administrativos  

En el país, y con fundamento en la forma de Estado Federal adoptada en la 

Constitución Nacional, la tarea de elaborar y sancionar leyes -instrumentos 

normativos por excelencia- corresponde en el ámbito nacional y provincial al 

Poder Legislativo de sus respectivas jurisdicciones. 

Pero además existe todo un corpus normativo emanado de otras instancias y 

autoridades, tales como los Ministerios, Administraciones, Direcciones, 

Subdirecciones, etc. Dicha normativa debe ser tenida en cuenta pues regula 

aspectos particulares de las leyes generales, posibilitando su aplicación 

concreta. Además, trata sobre materias en las que existen vacíos legales. 

Es importante conocer todo el conjunto de normas, entendidas en un sentido 

amplio, que regulan una materia específica y situarse adecuadamente en el 

nivel jerárquico correspondiente, a fin de evitar conflictos por superposición o 

contraposición de normativas. Para ello será útil establecer de antemano dicho 

nivel jerárquico, ya sea nacional, provincial o municipal, así como los diversos 

ámbitos de competencia de los mismos. 

A continuación se desarrolla la estructura de los niveles jerárquicos 

mencionados, bajo los cuales este tipo de industrias debe acatarse. En primera 

medida se expone un esquema a nivel nacional, y luego el correspondiente a 

nivel provincial. 
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Esquema 1: Estructura nacional 

Ministerio de Salud

Secretaría de Políticas, Regulación e Institutos

Administración Nacional de Medicamentos, 
Alimentos y Tecnología Médica (ANMAT)

 
Fuente: elaboración propia sobre la base de normas y legislación vigente. 

Mediante el Esquema 1, se aprecia que a nivel nacional la Administración 

Nacional de Medicamentos, Alimentos y Tecnología (ANMAT12

Mientras que a nivel provincial, como puede visualizarse en el 

) es el ente 

regulador, el cual responde al Ministerio de Salud a través de la Secretaria de 

Políticas, Regulación e Institutos. 

Esquema 2, el 

ente regulador corresponde a la Dirección de Jurisdicción Farmacia13

                                            
12 Organismo que vela por la eficacia, calidad y seguridad de los medicamentos. Actúa 

como organismo descentralizado y con autarquía económica y financiera con 

jurisdicción en todo el territorio de la Nación. 

13 Su misión está intrínsecamente relacionada con las competencias del ejercicio del 

titulo profesional correspondiente a la disciplina farmacéutica en relación a la 

elaboración, comercialización, tránsito, guarda, dispensa y uso de productos 

sanitarios; entendidos éstos como medicamentos, productos fitoterápicos, productos 

para higiene y cosmética, hierbas medicinales procesadas, enteras o fraccionadas, 

drogas puras, antisépticos, desinfectantes y esterilizantes de uso institucional, 

productos médicos, productos para diagnóstico de uso in vitro, y todo otro producto 

relacionado con la salud de los seres humanos. 

, órgano 

dependiente de la Secretaria de Gestión Hospitalaria, la cual proviene 

directamente del Ministerio de Salud de la provincia. 
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Esquema 2: Estructura provincial 

Ministerio de Salud

Secretaría de Gestión Hospitalaria

Dirección de Jurisdicción Farmacia
- Participa en todas las gestiones referentes a insumos farmacéuticos 
que se realizan en el Ministerio de Salud
- Se divide en las áreas de Farmacia Central e Inspección de 
Establecimientos
- Coordina todas las tareas que se realizan en las dos áreas
- Constituye el nexo entre las áreas políticas y técnicas.

Inspección de Establecimientos
- Fiscaliza establecimientos farmacéuticos en todo lo referente a 
instalación, traslado, compraventa, cierre, etc.
- Realiza inspecciones de rutina o por denuncia
- Constituye la autoridad de aplicación de sanciones correspondientes
- Emite certificados de autorización para la fabricación y venta de 
medicamentos, productos médicos y otros
- Autoriza la publicidad sobre productos farmacéuticos
- Remite reportes de fármacos y tecnovigilancia a la ANMAT
- Colabora con otras entidades en el control del mercado de insumos 
farmacéuticos

Dirección de Asuntos Legales
- Brinda el asesoramiento y apoyo jurídico en todos los temas 
referentes a establecimientos farmacéuticos.  

Fuente: elaboración propia sobre la base de normas y legislación vigente. 

Ambas estructuras, tanto la ANMAT como la Dirección de Jurisdicción 

Farmacia, fiscalizan en paralelo y ninguna desautoriza a la otra. Básicamente, 

el punto de inflexión que determina la competencia de cada organismo recae 

en el área geográfica donde el laboratorio productor comercialice sus 

productos. A continuación se plantean situaciones particulares para ejemplificar 

y aclarar en qué organismo recae la competencia en cada caso. 

Si el laboratorio productor comercializa sus productos dentro de la provincia de 

Córdoba, no es necesario solicitar autorización para funcionar a la ANMAT, 

solamente necesitaría requerir habilitación a la Jurisdicción de la provincia, es 

decir, a la Dirección de Jurisdicción Farmacia. 
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La cuestión es diferente si el laboratorio productor comercializa y abastece a la 

provincia de Córdoba y otras, en éste caso se debe solicitar habilitación al ente 

nacional (ANMAT), como así también a nivel de la jurisdicción de la ciudad de 

Córdoba (Dirección de Jurisdicción Farmacia). Cualquiera de ambos órganos 

inspectores puede y debe exigir las respectivas autorizaciones para funcionar 

como laboratorio productor, pero dependiendo del área territorial donde 

abastezca y comercialice, los órganos fiscalizadores actúan de manera 

diferente. 

Si el control es llevado a cabo por inspectores de la ANMAT (debido a que 

provee Córdoba y otras provincias), van a solicitar la habilitación como 

laboratorio productor por la Jurisdicción Farmacia de Córdoba. Si la misma se 

encuentra en condiciones, no hay ningún tipo de inconveniente. Caso contrario, 

exigirán alguna nota de la Dirección de Jurisdicción Farmacia que indique que 

el trámite ha comenzado ó por qué motivo no se encuentra la habilitación aún. 

Lo mencionado anteriormente, da lugar a una denominada "observación", en la 

que se extiende un plazo para regularizar la situación. Si no se lleva a cabo la 

obtención de la habilitación, la ANMAT va a demorar la resolución en la cual 

autoriza a proveer al resto del país. 

En el caso donde el órgano que inspecciona es la Jurisdicción Farmacia de 

Córdoba y se abastece a la provincia de Córdoba y otras, los respectivos 

inspectores exigirán la correspondiente habilitación como laboratorio productor 

emitida por la ANMAT. De igual forma que la metodología anterior, si posee la 

resolución solicitada no se presentan inconvenientes. De no poseer la misma, 

los inspectores exigirán nota formulada por la ANMAT donde exprese que el 

trámite para la habilitación ha comenzado ó por qué no se encuentra emitida 

aún. Igual que en el caso antepuesto, se produce una "observación" en la que 

se proporciona un plazo para regularizar, pero en este caso a diferencia del 

señalado más arriba, permite proveer a la provincia de Córdoba pero impide 

abastecer al resto del país. 

Por estos motivos es que se definen como estructuras paralelas. Donde el 

ámbito territorial en que se comercialice y abastezca define qué organismo será 

el encargado de fiscalizar, pero de todos modos, se complementan. 
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En nuestro caso en particular, el proyecto de producción se efectuará en la 

ciudad de Córdoba, y la comercialización en primera instancia también 

comprenderá sólo a la ciudad de Córdoba (existe la posibilidad de ampliarlo a 

la provincia en un futuro), por esta razón la autoridad competente sería la 

Dirección de Jurisdicción Farmacia que depende de la provincia de Córdoba. 

4.2.2 Aspectos normativos 

El oxígeno medicinal, como cualquier otro producto perteneciente a la industria 

farmacéutica, debe sostener los más altos parámetros de calidad. 

A continuación se describen y analizan cuestiones relativas a las normativas, 

las farmacopeas y las Buenas Prácticas de Fabricación y Control referentes a 

la producción de oxígeno medicinal. 

4.2.2.1 Aclaraciones preliminares 

En primer término es importante definir claramente qué se entiende por 

oxígeno medicinal, al respecto el Ministerio de Salud de la Nación en la 

Resolución 1.130 define gas medicinal como: 

Todo producto constituido por uno o más componentes gaseosos destinado a 

entrar en contacto directo con el organismo humano, de concentración y 

tenor de impurezas conocido y acotado de acuerdo a especificaciones. Los 

gases medicinales, actuando principalmente por medios farmacológicos, 

inmunológicos, o metabólicos, presentan propiedades de prevenir, 

diagnosticar, tratar, aliviar o curar enfermedades o dolencias. Se consideran 

gases medicinales los utilizados en terapia de inhalación, anestesia, 

diagnóstico "in vivo" o para conservar o transportar órganos, tejidos y células 

destinados a la práctica médica. 

Como se puede apreciar, en virtud de la definición expuesta, el oxígeno 

medicinal es considerado un gas medicinal. La mencionada resolución se 

encuentra al final del informe en el Anexo 3. 

Legalmente debe ser usado con los recaudos de un medicamento y su 

producción, distribución, uso y control de calidad debe seguir las normas de la 

autoridad sanitaria. Es decir, que deben respetar lo establecido por la ANMAT, 

como así también las normas complementarias del Ministerio de Salud de la 
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provincia de Córdoba, cuyo organismo competente a esos fines es la Dirección 

de Jurisdicción Farmacia como se mencionó anteriormente. 

A nivel internacional existen numerosas disposiciones que determinan que todo 

medicamento debe estar sujeto a regulaciones específicas que permitan una 

trazabilidad y alcancen los estándares de calidad adecuados para tales efectos. 

El propósito de dichas disposiciones es contar con un producto inocuo, como 

así también asegurar la capacidad de retirar determinados lotes del mercado, 

en caso de ser necesario. 

En lo que se refiere estrictamente al oxígeno medicinal, es interesante observar 

lo establecido por las diferentes farmacopeas. Estos, son libros oficiales donde 

se publican y describen los tipos de drogas y medicamentos necesarios y útiles 

para el ejercicio de la medicina y la farmacia, especificando lo concerniente al 

origen, preparación, identificación, pureza, valoración y demás condiciones que 

aseguran la uniformidad y calidad de las propiedades de los mismos. A 

continuación se detallan las farmacopeas más importantes a nivel mundial. 

En la farmacopea  estadounidense (USP, por su sigla en inglés)14 el oxígeno 

producido por licuefacción debe tener una pureza de 99% y está exento de 

análisis de monóxido de carbono (CO) y dióxido de carbono (CO2). En el caso 

del producido por adsorción, a diferencia del anterior, la USP exige una pureza 

de 93% y un análisis de las impurezas, estableciendo límites tolerables para el 

organismo humano, determinando que no debe exceder de un máximo de 

300ppm15

En tanto, la farmacopea europea (EP, por su sigla en inglés) define como 

oxígeno medicinal sólo aquel que ha sido obtenido por proceso de licuefacción 

del aire, el que debe cumplir con un mínimo de pureza de 99,5%, también 

exigiendo el cumplimiento del control de impurezas con los siguientes niveles 

 de CO2 y de 10ppm de CO. 

                                            
14 Los artículos que rigen la pureza del oxígeno medicinal son USP XX (93%) y USP 

XXI (93% y 98%) 

15 Partes por millón (ppm) es una unidad de medida de concentración de una solución. 

Se refiere a la cantidad de miligramos que hay en un kilogramo de disolución; como la 

densidad del agua es 1,1kg de solución tiene un volumen de aproximadamente 1 litro. 
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de tolerancia: máximo de 300ppm de CO2 y 5ppm de CO. A este control se 

suma el análisis de humedad que determina un máximo de 67ppm. 

Argentina tiene su propia farmacopea, la Farmacopea Nacional Argentina 

(FNA), la última versión vigente es la sexta edición, emitida en el año 1978. En 

la monografía correspondiente al oxígeno (Tomo II), sólo se señala que debe 

cumplir una concentración mínima del 98% de oxígeno. No se expresa sobre 

los límites de las impurezas asociadas, ni define un método de producción 

alguno. Es por esta razón que los límites de las impurezas asociadas (dióxido 

de carbono, monóxido de carbono y vapor de agua) se han tomado de otras 

farmacopeas. Además, la Ley Nacional de Medicamentos 16.463 en su Artículo 

3, la Ley Provincial de Buenos Aires 11.405 Artículo 4, y la Resolución 

1.130/2000 Artículo 8 Inciso 2, especifican textualmente que los medicamentos 

deberán cumplir con los requisitos de la Farmacopea Nacional Argentina, y/o 

farmacopeas internacionalmente reconocidas. 

Recuadro 4: ¿Por qué se habla de Oxígeno 93%, 95%, 98% y 99,5%? 

Las normas de Estados Unidos y Canadá establecen como base el Oxigeno 

concentrado al 93%, +/-3%, que entienden adecuado para el uso médico. 

Posteriormente, normalizaron también el de 95%. 

En el proceso PSA se usan dos etapas o módulos para llegar al 98% como estándar. 

En el caso del gas producido por el método criogénico, el proceso lleva 

automáticamente al 99% de pureza, aunque no necesariamente el resto del producto 

sea un gas inerte. 

La  Farmacopea Argentina tiene establecido como norma una pureza del 98%,  lo cual 

es perfectamente cumplido por los equipos PSA. 

Fuente: Oxiair 

Continuando con la línea de los estándares de calidad para productos 

farmacéuticos, estos deben cumplir con las Buenas Prácticas de Fabricación 

(BPF), las cuales establecen que los gases medicinales son el resultado de una 

cadena de procesos que se enmarcan en el cumplimiento de las BPF. Las 

mismas atraviesan transversalmente a toda la organización: personal, equipos, 

documentos, control de producción, control de calidad, cuarentena, rotulación, 
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número de lote, almacenamiento, distribución, trazabilidad y auditorias de 

calidad. 

Recuadro 5: Recomendaciones técnicas de las BPF para gases 

medicinales 

La generación de gases para aplicaciones médicas con la utilización de compresores 

debe cumplir con los requisitos de las Buenas Prácticas de Fabricación (BPF). Lo que 

significa que el producto tiene que ser producido, comprobado y publicado 

correctamente bajo las restricciones de higiene, sin contaminación y con una calidad 

alta y constante. 

Debe cumplir con las siguientes guías: 

DQ (Design Qualification): calificaciones en cuanto a diseño, construcción y 

materiales. 

IQ (Installation Qualification): calificaciones en cuanto a la instalación, chequeo de 

conformidad y comparación con las normas DQ. 

OQ (Operational Qualification): verificación de la operación y educación. 

PQ (Performance Qualification): calificación de desempeño de la capacidad de 

verificación de la instalación 

El uso de las pautas de las BPF conlleva dos dificultades básicas: 

1. No existen “las” guías de las BPF. 

2. Las guías tienen que ser elegidas, interpretadas y llevadas a cabo de acuerdo a la 

experiencia analítica. 

Por otro lado, la Organización Mundial de la Salud (OMS) define a los 

hospitales como elementos de una organización de carácter médico y social, 

cuya función consiste en asegurar a la población una asistencia médica 

completa, curativa y preventiva. Sus funciones son la asistencia médica 

integral, docencia y la investigación. En este sentido, las tendencias mundiales 

apuntan a: 

- minimizar riesgos 

- fijar estándares de calidad 

- profesionalizar las actividades 
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- integrar sistemas de gestión 

- controlar con sistemas auditables 

En línea con lo mencionado y antes de la implementación de cualquier sistema 

para producir oxígeno medicinal, es de rigor que se sigan los objetivos y 

funciones aludidas. 

4.2.2.2 Marco regulatorio nacional 

En primer término, corresponde aclarar que la consideración de oxígeno como 

medicamento es un hecho relativamente nuevo en nuestro país. En tiempos 

anteriores, el oxígeno suministrado a nosocomios se producía y proveía de 

igual manera que el oxígeno industrial, con los consiguientes riesgos que ello 

implicaba. Por este motivo es que el oxígeno medicinal se sujeta a un marco 

regulatorio novedoso en el ámbito argentino. Ya que, si bien la raíz normativa 

tiene su origen con la Ley 16.463 del año 1964, la reglamentación específica de 

la producción de oxígeno medicinal a través del sistema criogénico data del 

año 2000, y a través de la técnica por adsorción por variación de presión (PSA, 

por su sigla en inglés) desde el año 2002. 

Recuadro 6: Documentación a solicitar 

La documentación a solicitar para la habilitación de una nueva empresa será: 

_Habilitación de la empresa 

_Certificado de habilitación de la empresa 

_Registro del gas medicinal 

Fuente: ANMAT 

A continuación se presentará de manera resumida el compilado de las 

principales y más relevantes normas que regulan la producción y distribución 

del oxígeno medicinal en Argentina.  

En primer lugar, corresponde identificar la Ley 16.46316

                                            
16 Ley de Medicamentos. Se ocupa de los medicamentos, estupefacientes, control de 

medicamentos, instituto de farmacología y de normalización de drogas y 

medicamentos, comercialización, expendio de medicamentos, importaciones, 

, mediante la cual se 

regula la importación, exportación, producción, elaboración, fraccionamiento, 
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comercialización o depósito en jurisdicción nacional o con destino al comercio 

interprovincial de las drogas, productos químicos, reactivos, formas 

farmacéuticas, medicamentos, elementos de diagnóstico y todo otro producto 

de uso y aplicación en la medicina humana y las personas de existencia visible 

o ideal que intervengan en dichas actividades. Abarcando de esta manera al 

oxígeno destinado a los establecimientos hospitalarios, pero sin entrar en 

especificaciones sobre el tratamiento del mismo. 

También expresa que las actividades podrán realizarse, previa autorización y 

bajo el contralor del Ministerio de Asistencia Social y Salud Pública, en 

establecimientos habilitados por el mismo y bajo la dirección técnica del 

profesional universitario correspondiente inscripto en dicho ministerio. 

Recuadro 7: Habilitaciones necesarias para producir productos médicos 
para oxigenoterapia 

_Disp. 2319/02(TO 2004): habilitación de empresas 

_Disp. 2318/02(TO 2004): registro de productos médicos 

Fuente: ANMAT 

Luego, en el año 2000 el Ministerio de Salud de la Nación aprueba la 

Resolución 1.130, en la que se detalla el reglamento para la fabricación, 

importación y comercialización en aspectos de calidad, envasado, rotulación y 

registro de gases medicinales. Establece además, que será la ANMAT, a través 

del Instituto Nacional de Medicamentos y de la Dirección de Tecnología 

Médica, la autoridad sanitaria de aplicación de dicha resolución, quedando 

facultada para dictar las normas reglamentarias necesarias para su mejor 

aplicación. 

De esta manera se reglamentó de manera específica el tratamiento para la 

obtención del oxígeno medicinal, aunque regulaba solamente el sistema de 

producción criogénico ignorando la técnica separación por adsorción (PSA). 

                                                                                                                               
exportaciones, farmacias, habilitación del establecimiento, comisión nacional de 

farmacopea argentina, uso indebido de estupefacientes, adulteración de 

medicamentos, expendio bajo receta. 
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En el anexo 1 de la resolución se detallan todas las cuestiones que 

reglamentan la fabricación, importación, comercialización y registro de gases 

medicinales, como ser el ámbito de aplicación, garantía de calidad, solicitud de 

la habilitación, tramitación del expediente de habilitación de empresa titular y/o 

fabricante, modificación de estructuras, registro de producto, los envases y el 

rotulado de los mismos. También se expresa sobre las exigencias específicas 

para los gases medicinales y la publicidad referente a los mismos. 

Además, en dicha resolución se encuentra el Documento I, el cual se pronuncia 

sobre las Buenas Prácticas de Fabricación y Control de Gases Medicinales. La 

fabricación de gases medicinales es un proceso industrial especializado que no 

suele llevarse a cabo por los laboratorios farmacéuticos tradicionales. Sin 

embargo, al ser clasificados como medicamentos su fabricación debe respetar 

las Buenas Prácticas de Fabricación y Control de medicamentos 

complementados con las precisiones para gases medicinales sobre los 

siguientes aspectos: 

- Personal 

- Instalaciones y equipos 

- Envases 

- Producción y control de calidad 

- Rampas de llenado 

- Envases 

- Llenado 

- Control de calidad del producto terminado 

- Rotulado 

- Almacenamiento y liberación 

Cabe mencionar que la tecnología PSA ha sido aplicada anteriormente a la 

reglamentación de su uso, por lo que dada la utilización de ésta tecnología en 

numerosos casos, ANMAT necesariamente tuvo que reglamentar sobre esta 

cuestión para poder garantizar la calidad del oxígeno medicinal que 



 
 

Informe Final        Pág. 43 
 

suministraban hospitales que poseían ésta tecnología. Principalmente por este 

motivo, en el año 2002 se emite la Disposición 4.373 reconociendo y regulando 

la tecnología PSA.  

La disposición establece las normas técnicas para la elaboración de oxígeno 

medicinal mediante la técnica PSA, determinando tanto las exigencias 

generales que deben cumplirse, así como también el respectivo control de 

calidad del producto terminado y los requisitos de dicho control. En el Anexo 3 

de la disposición se encuentran las normas dictadas para la generación de 

oxígeno medicinal mediante la técnica PSA. 

Recuadro 8: Normas IRAM y otras 

● IRAM-FAAAAR AB 37230-2: Planta productora de oxígeno a partir del aire por un 

proceso de destilación fraccionada para obtener oxígeno medicinal (98% mínimo). 

Esta norma se comenzó a estudiar con el número 37231, luego se continuó como 

37230-2. Debido a que el organismo de estudio dejó de funcionar, la norma hasta el 

momento no se aprobó como tal. 

● IRAM-FAAAAR AB 37203: 1996 – Acoplamiento por yugo y válvula para botellas de 

gases comprimidos de uso médico. 

● IRAM-FAAAAR AB 37214-1: 1994 – Conectores roscados y mangueras flexibles 

para baja presión – Para uso en sistemas de gases medicinales. 

● IRAM-FAAAAR AB 37218: 2004 - Anestesiología. Cilindros, sus roscas e 

identificación de cañerías de gases medicinales para uso anestesiológico. 

● IRAM 37219-1: 2011 - Instalaciones de gases medicinales. Sistema de calificación y 

certificación del personal. Parte 1 - Requisitos generales. 

● IRAM 37219-2: 2011 - Instalaciones de gases medicinales. Sistema de calificación y 

certificación del personal. Parte 2 - Requisitos para la calificación y certificación del 

personal que realiza la instalación de la red. 

● IRAM 37219-3: 2011 - Instalaciones de gases medicinales. Sistema de calificación y 

certificación del personal. Parte 3 - Requisitos para la calificación y certificación del 

personal que realiza la inspección de la red. 

● IRAM 37219-4: 2011 - Instalaciones de gases medicinales. Sistema de calificación y 

certificación del personal. Parte 4 - Requisitos para la calificación y certificación del 

personal que realiza la verificación de la red. 

http://www.iram.org.ar/carritoiram/NormaCD.asp?HIDNOR=24CA�
http://www.iram.org.ar/carritoiram/NormaCD.asp?HIDNOR=24CB�
http://www.iram.org.ar/carritoiram/NormaCD.asp?HIDNOR=24CC�
http://www.iram.org.ar/carritoiram/NormaCD.asp?HIDNOR=24CD�
http://www.iram.org.ar/carritoiram/NormaCD.asp?HIDNOR=24CE�
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● IRAM 37219-5: 2011 - Instalaciones de gases medicinales. Sistema de calificación y 

certificación del personal. Parte 5 - Requisitos para la calificación y certificación del 

personal que realiza el mantenimiento de la red. 

● IRAM 37219-6: 2011 - Instalaciones de gases medicinales. Sistema de calificación y 

certificación del personal. Parte 6 - Requisitos para la calificación y certificación de 

instructores. 

● IRAM-FAAAAR AB 37224: 1998 - Anestesiología. Unidades terminales para usar en 

sistemas de cañerías de gases medicinales. 

● 2588: Identificación de cilindros de acuerdo al color. 

● Norma IRAM – ISO 7693-1: especifica requisitos para el diseño, instalación, 

funcionamiento, desempeño, documentación, verificación y puesta en servicio de los 

sistemas de redes para gases medicinales comprimidos, gases para el funcionamiento 

de herramientas quirúrgicas y vacío en instalaciones para el cuidado de la salud para 

asegurar el suministro continuo del gas adecuado y la provisión de vacío a partir del 

sistema de redes. Incluye requisitos para los sistemas de suministro, sistemas de 

distribución de redes, sistemas de control, sistemas de monitoreo y alarma. 

Nota: FAAAAR es Federación Argentina de Asociaciones de Anestesiología 
Fuente: IRAM 

4.2.2.3 Marco regulatório local o provincial 

Toda la normativa que se ha analizado y comentado anteriormente (Leyes, 

Resoluciones y Disposiciones), posee jurisdicción a nivel nacional, 

reglamentando todo lo concerniente al oxígeno medicinal como medicamento 

en los seres humanos. Es importante revisar la existencia y funciones de las 

respectivas normas a nivel provincial. 

En este sentido, la provincia de Córdoba, a través del Decreto 1534/2003 y 

conforme a lo establecido en la Disposición 4373/2002 de la ANMAT en su 

Artículo 2º17

                                            
17 Artículo 2º-Invítase a los Gobiernos Provinciales a adherirse al régimen establecido 

en la presente Disposición. 

, se adhirió a las "Normas Técnicas para la elaboración de oxígeno 

medicinal mediante la separación del aire por adsorción (PSA) - (Pressure 

Swing Adsorption)". El mencionado decreto se encuentra la sección Anexos al 

final del informe. 

http://www.iram.org.ar/carritoiram/NormaCD.asp?HIDNOR=24CF�
http://www.iram.org.ar/carritoiram/NormaCD.asp?HIDNOR=24D0�
http://www.iram.org.ar/carritoiram/NormaCD.asp?HIDNOR=24D7�
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4.3 Entorno tecnológico 

Como se menciono anteriormente, las dos técnicas más eficientes para 

producir oxígeno medicinal en la actualidad son: 

- Técnica de producción criogénica 

- Técnica de producción PSA (adsorción por variación de presión) 

A continuación se hará un desarrollo de ambas técnicas productivas. 

4.3.1 Técnica de producción criogénica 

Por medio de un proceso de destilación especial se puede separar el oxígeno 

del nitrógeno y los otros gases que integran el aire. Se consigue produciendo 

temperaturas de -200ºC que produce la licuefacción del aire, el cual es 

sometido a destilación fraccionada logrando así la separación de sus 

componentes en virtud de sus diferentes puntos de ebullición. 

El oxígeno así obtenido tiene una concentración nominal del 99,5% y está 

exento de contaminantes que puedan ser perjudiciales para la salud. Licuar los 

gases es muy importante para las empresas productoras-distribuidoras, pues 

facilita su almacenamiento y distribución. El oxígeno líquido se puede gasificar 

y envasar en cilindros de alta presión, 2.250 libras por pulgada cuadrada 

(PSI18), que equivalen a 150bar19

1. Filtración: elimina impurezas del aire. 

. También existen cilindros llenados a 

2.900PSI, equivalentes a 200bar. 

La producción de oxígeno medicinal por el sistema criogénico, se desarrolla en 

las siguientes etapas: 

2. Compresión: reduce el volumen del aire hasta 150 veces en seis etapas. 

                                            
18 Libra-fuerza por pulgada cuadrada, conocida como PSI (del inglés pounds per squire 

inch) es una unidad de presión en el sistema anglosajón de unidades. 

19 Se denomina bar a una unidad de presión equivalente a un millón de barias, 

aproximadamente igual a una atmósfera (1 Atm). Su símbolo es "bar". La palabra bar 

tiene su origen en báros, que en griego significa peso. 
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3. Enfriamiento y secado: remueve la humedad del aire y el dióxido de 

carbono. 

4. Refrigeración: intercambia calor con gases fríos de la planta y lo enfría a     

-150ºC aproximadamente. 

5. Expansión y licuefacción: el aire se licua o condensa a -200ºC. 

6. Destilación: se hace en dos procesos. (i) Se evapora y se condensa el 

nitrógeno (N2), que se almacena en estado líquido en tanque criogénico. 

(ii) el condensado restante, enriquecido de oxígeno (O2), es enviado a la 

parte superior de la columna de rectificación. Este aire enriquecido se 

destila de nuevo, donde se extrae el nitrógeno (N2) y el argón (AR), 

resultando oxígeno medicinal al 99,5%. El nitrógeno obtenido en estado 

gaseoso se expulsa a la atmosfera después de hacerlo pasar por el 

intercambiador de calor. El argón puede ser enviado a una columna de 

destilación y envasado para luego ser utilizarlo en la industria. 

Esquema 3: Proceso de la técnica de producción criogénica 

 

Fuente: E Ramirez et ál. (2008) “Evaluación de los beneficios de la producción in situ 

de oxígeno medicinal de la ese Hospital Universitario La Samaritana de Bogotá, por el 

Sistema PSA. Estimación de posibles efectos en el sector de la salud”. Universidad de 

Bogotá Jorge Tadeo Lozano, Bogotá DC, Colombia.  

Haciendo referencia al Esquema 3, el proceso se inicia con el aire ambiente 

como insumo requerido, el cual en la primera y segunda etapa es filtrado y 
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sometido a una etapa de compresión de hasta seis veces la presión 

atmosférica. 

Luego, el aire atraviesa una etapa de enfriamiento por medio de agua helada 

en un intercambiador de calor. En este punto el refrigerador baja la temperatura 

hasta -5ºC. Después se realiza una purificación y secado en la que el vapor de 

agua, dióxido de carbono e hidrocarburos son separados del aire por medio del 

tamiz molecular. 

El aire comprimido y pre enfriado se somete nuevamente por un intercambiador 

de calor, para luego continuar por una máquina de expansión y por una válvula 

de expansión con la cual el aire se enfría hasta muy cerca de su punto de 

condensación, aproximadamente -200ºC. Esta temperatura es necesaria para 

continuar el proceso donde se produce la separación en la columna y para 

realizar la producción de los gases en forma líquida. 

Los gases se separan del aire por medio de un proceso de destilación 

fraccionada, donde los gases son altamente condensados y vaporizados en las 

columnas hasta llegar a la concentración que se desee en cada gas. Este 

proceso se efectúa gracias a los diferentes puntos de ebullición que contiene 

cada uno de los gases: oxígeno, 183ºC; argón, 186ºC; nitrógeno, 196ºC. 

El oxígeno se obtiene con una pureza de 99,5%, mientras que 

simultáneamente se consigue nitrógeno como producto secundario con una 

pureza de 99,9%. 

La producción final de oxígeno líquido y nitrógeno líquido se almacena en 

taques criogénicos muy bien aislados, ó se destina para el llenado de cilindros 

a 150bar o 200bar si es requerido. 

A través del proceso de licuefacción se consigue un producto único, ya que en 

este proceso se separan los elementos componentes del aire mediante etapas 

sucesivas de compresión y descompresión (a -193°C), logrando gases de alta 

pureza, como también un producto altamente seguro e inocuo, gracias a los 

estrictos sistemas de control de calidad y personal altamente calificado. 

La técnica descripta, es el que utilizan los actuales proveedores de oxígeno 

medicinal de Argentina (AGA, Air Liquide, Praxair e Indura). 
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4.3.2 Técnica de producción PSA 

Los sistemas generadores de oxígeno a través de la técnica de adsorción por 

variación de presión, aíslan el oxígeno del aire intencionadamente comprimido 

mediante un proceso de separación por balanceo de presiones. 

El principio de adsorción20 utiliza ciertos materiales o productos naturales 

denominados zeolitas21. Actualmente, se producen tamices moleculares 

industrialmente que se denominan zeolitas sintéticas o artificiales, y se las 

fabrica diseñándolas con la arquitectura de canales y selectividad de adsorción 

específica para llegar al resultado requerido. Genéricamente el tamaño que 

pueden alcanzar los micro poros o micro cavernas de las zeolitas es de hasta 

43 angstrom22

- Diámetro molecular del nitrógeno  3,6 

 y sus canales varían entre 3 y 12 angstrom. Estos tamices 

moleculares diseñados de una manera específica, son los adsorbentes que 

separan los diferentes agentes de una mezcla, en función de sus distintos 

tamaños moleculares. 

Los gases entran en contacto con las zeolitas, en el caso que nos ocupa son 

los que componen el aire atmosférico, cuyos tamaños moleculares se detallan 

a continuación: 

Å

- Diámetro molecular del oxígeno  3,4 

. 

Å

- Diámetro molecular del argón  3,3 

. 

Å

                                            
20 La adsorción es un proceso por el cual átomos, iones o moléculas son atrapados o 

retenidos en la superficie de un material, en contraposición a la absorción, que es un 

fenómeno de volumen. 

21 La procedencia de la palabra zeolita o ceolitas (del griego, zein, ‘hervir’, y lithos, 

‘piedra’) hace referencia a que éstas rocas cuando se calientan a altas temperaturas 

se hinchan y desprenden burbujas. Se caracterizan por su estructura cavernosa y la 

arquitectura de finos conductos comunicados entre sí. 

22 Angstrom: unidad de longitud empleada principalmente para expresar longitudes de 

onda, distancias moleculares y atómicas, etc. Se representa por la letra sueca “Å”. 

Equivalencia: 1 Å= 1m x 10-10 = 0,1 nanómetro. 

. 
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Los generadores de oxígeno en la primera etapa del proceso, primer módulo, 

utilizan dos tanques con tamices moleculares para adsorber el nitrógeno, de 

mayor tamaño molecular. Antes de que el primer tanque se colme 

completamente de nitrógeno, el flujo de aire comprimido es desviado al 

segundo tanque donde continúa el proceso de adsorción. Mientras tanto, en el 

primer tanque el tamiz molecular se regenera debido a la despresurización del 

gas nitrógeno y la purificación que se realiza por pasaje de parte del gas 

oxígeno antes separado. El gas producido en estas condiciones es 

primordialmente oxígeno con algo de argón. 

El ciclo completo vuelve a repetirse, entrando el sistema en un régimen de 

constante balanceo de presiones. A través del proceso mencionado, se obtiene 

gas oxígeno con una pureza del 95,5%, el resto de gas obtenido es argón. 

Luego, en una segunda etapa del proceso, con un segundo módulo y también 

mediante el proceso de separación de gases por balanceo de presiones, se 

eleva la pureza del gas oxígeno al ser atrapado por tamices de carbón activado 

obteniendo una pureza del 98,5% y cumpliendo con lo establecido por la 

Farmacopea Nacional Argentina tal cual lo expresa en su sexta edición (Ley 

21.885/78) que exige para el gas oxígeno medicinal un 98% de pureza. 

Hay que tener en cuenta que la pureza depende de los niveles máximos de 

consumo determinados por la capacidad de cada planta. Cuando se sobrepasa 

esa capacidad máxima, el oxígeno extraído contendrá menor nivel de pureza. 

Relacionado con lo anterior, al ser la producción continua, el control de calidad 

(análisis de la concentración de gas oxígeno) debe ser continuo para poder 

asegurar que se entrega al tanque de almacenaje siempre la misma calidad 

oxígeno medicinal. Para ello, se le coloca un dispositivo que mide 

constantemente la pureza con la que está saliendo el producto. Si por algún 

motivo la calidad del oxígeno está por debajo de la pureza requerida, el sistema 

corta el suministro y la producción; con la simultánea acción de alarma de 

indicación de falla. Asegurando de esta manera que el oxígeno por debajo de la 

pureza requerida nunca ingrese al tanque de acumulación. Por lo que termina 

siendo una tecnología de alta confianza para una operación continua y segura, 

con una producción de oxígeno de pureza constante. 
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Además, si por alguna razón el balanceo de presiones se descompensa el 

sistema se auto aísla y el volumen de gas involucrado es desechado por el 

escape. Luego se reinicia el ciclo para llegar a estabilizar el sistema PSA con la 

secuencia de presión-igualación-depresión. 

Otra consideración a tener en cuenta es que, antes de la implementación de 

dichos sistemas, se debe realizar un exhaustivo análisis del aire, que será la 

materia prima para este producto final, ya que se pueden encontrar eventuales 

problemas que provocarían la saturación de filtros y de los tamices 

moleculares. 

Esquema 4: Proceso de la técnica de producción PSA 

 

Fuente: E Ramirez et ál. (2008) “Evaluación de los beneficios de la producción in situ 

de oxígeno medicinal de la ese Hospital Universitario La Samaritana de Bogotá, por el 

Sistema PSA. Estimación de posibles efectos en el sector de la salud”. Universidad de 

Bogotá Jorge Tadeo Lozano, Bogotá DC, Colombia.  

Haciendo referencia al Esquema 4, se detallan los pasos que involucra el 

proceso, desde la toma de aire hasta la etapa final de acumulación del gas 

medicinal oxígeno según Farmacopea Nacional Argentina, es decir con un 98% 

de pureza. 

Esta explicación abarca etapas que son equivalentes para cualquiera de los 

diferentes modelos de plantas, ya que se describen los fundamentos físico-

químicos que se mantienen inalterables para cualquiera de los modelos. 

Las variables a modificar para las distintas plantas, están vinculadas a 

caudales y presiones comprendidas en el diseño. 

Primer módulo de producción con zeolitas 
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El aire debe atravesar un filtro de papel antipolvo, que elimina el aceite y las 

impurezas antes de ser almacenado en un depósito hermético. A partir de ese 

momento, el aire comprimido pasa por un refrigerador del aire, que viene 

incorporado al compresor, y su utilización es necesaria para reducir el punto de 

rocío de entre 1,7°C y 3,5°C. En estas condiciones el aire enfriado provoca que 

el agua que contiene se condense, para que luego sea eliminada por el 

separador de agua, que también se encuentra en el compresor conformando 

una unidad con el refrigerador, para concluir con el secado del aire. Finalmente 

llega al generador con un punto de rocío menor a los 4,5°C y partículas de 

aceite menores a los 5ppm. 

Presurización: El ciclo comienza con la apertura de la válvula de ingreso 

permitiendo fluir el aire a presión por el tamiz molecular de zeolitas que se 

encuentra en el primer tanque. En estas condiciones el sistema aumenta la 

presión a la del diseño del proceso y se produce la adsorción del gas nitrógeno, 

quedando atrapado en el tamiz y dejando pasar el gas oxígeno y argón hacia la 

válvula de salida del producto. 

La presión del proceso será la correspondiente al diseño y es ajustada por un 

regulador de línea en la entrada del aire comprimido. 

Alimentación: Para asegurar que sólo el oxígeno 95% y el argón 5% sean 

incorporados en el depósito receptor, se mide el tiempo del ciclo. De este modo 

la válvula de salida del producto se abre para alimentar el depósito y mientras 

esto ocurre la válvula de ingreso permanece abierta hasta el punto en el cual 

ambas válvulas se cierran simultáneamente. 

Igualación: La etapa subsiguiente consiste en la igualación de presiones entre 

los dos tanques (tamices), lo que se produce con la transferencia del oxígeno 

sobrante en la anterior etapa de alimentación al segundo tanque (tamiz). Este 

desplazamiento de una parte del gas del primer tanque al segundo mejora el 

balance energético disminuyendo en parte el requerimiento de aire comprimido. 

En estas condiciones se tiene un flujo de gas desde el primer tanque a presión 

hacia el segundo que se está presurizando. Esta igualación es un proceso que 

se completa en varias etapas, de modo tal que el accionar de la válvula de 

igualación está perfectamente controlado a baja velocidad crítica, mientras una 
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segunda válvula se abre completamente haciendo que el flujo restante de gas 

fluya a alta velocidad crítica y haciendo que ambos tanques igualen sus 

presiones. 

Son estas válvulas las que permiten el pasaje de gas de un tanque al otro, en 

razón de encontrarse el sistema completamente recluido del exterior. En esta 

etapa del ciclo del sistema PSA, el resto de las válvulas (ingreso, salida de 

producto y escape) están cerradas. 

Escape: Con la descripción de esta etapa se culmina el ciclo del sistema PSA, 

el cual se resume en un balanceo de presiones considerando que mientras un 

tanque está siendo presurizado y alimentado, el otro tanque está exhalando 

(escape) y siendo purgado. 

La zeolita impregnada de gas nitrógeno debe ser regenerada y se lo hace por 

descompresión del tanque (tamiz) llevándolo a presión atmosférica y pasándole 

una corriente de oxígeno almacenado en el tanque. 

En estas condiciones, la válvula de escape es accionada para permitir la salida 

consistente en la eliminación del gas, compuesto por 90% de nitrógeno y un 

10% de oxígeno más argón, hacia el medio ambiente. 

En esta parte del proceso el gas atraviesa un silenciador para disminuir el ruido 

que provoca la variación de presión a los niveles estándares admitidos. El 

mismo está construido de acero e interconectado a ambos tanques de modo de 

permitir el escape del gas durante la exhalación del tamiz molecular que está 

en etapa de despresurización. 

Purga: Como se mencionó en el párrafo anterior, del tanque de 

almacenamiento se toma una porción del oxígeno generado y hacia el final del 

escape se le hace pasar esta corriente de gas regenerando completamente al 

tamiz. 

Segundo módulo de producción con carbón activado y catalizadores de plata 

En este módulo los procesos fisicoquímicos producidos son equivalentes a los 

descriptos en el primer módulo, con la diferencia del adsorbente y adsorbido. 
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El primer modulo es un tamiz de carbono activado con catalizadores de plata; 

en este segundo modulo es el gas oxígeno, de modo que quien atraviesa el 

tamiz es el gas argón, el que posteriormente es eliminado al ambiente. 

Con un nivel de pureza de 98,5% (con un rango de variación del 0,5%) el 

oxígeno es almacenado a la presión de línea y cargado a presión de cilindro 

para la atención ambulatoria. 

Aclaraciones adicionales 

El sistema PSA es eficiente para la eliminación de elementos poluentes en el 

aire, como son el monóxido de carbono (CO), dióxido de carbono (CO2) y los 

hidrocarburos que pueden tener el aire de alimentación que ambos sistemas 

utilizan. De hecho el oxígeno medicinal suministrado por el proceso PSA 

contiene menos que 0,1ppm. Igualmente se debe realizar un exhaustivo 

análisis del aire, ya que será la materia prima para éste producto final. 

Otra ventaja del sistema PSA es que consigue atrapar todos los gases letales 

conocidos en la actualidad, logrando evitar contaminar el oxígeno producido. 

Los gases letales envenenan la zeolita, por lo que se produce una disminución 

de la productividad de la planta. No obstante la zeolita envenenada, puede ser 

reemplazada y el sistema vuelve al 100% de productividad. 

4.3.3 Ventajas de cada técnica 

4.3.3.1 Ventajas de la técnica de producción PSA 

• En condiciones normales de operación, los tamices moleculares se 

regeneran totalmente, por lo cual su vida útil es indefinida. 

• No sólo permite fabricar equipos estándares sino que, dado su 

característica de ser fácilmente escalable, permiten diseñar equipos a 

medida que cumplan con las especificaciones propias de cada centro de 

salud resguardando todas las circunstancias.  

• Es posible hacer instalaciones a una escala mínima, dado el bajo costo 

inicial. Es decir que a nivel proyecto existiría la posibilidad de realizar 

una prueba piloto a pequeña escala para algún establecimiento 

designado a un bajo costo, algo que no sería posible con la técnica 
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criogénica que necesita una gran escala de producción al tener elevados 

costos iniciales. Por esta misma razón es que también permite replicar 

más de una planta en un mismo lugar con el objetivo de tener cubierta la 

demanda de este vital insumo ante un desperfecto de alguna de las 

instalaciones del nosocomio. 

• Bajo costo de operación, debido a que los costos de personal son 

comparativamente más bajos que la requerida por la técnica criogénica. 

El mayor costo viene dado por su consumo energético (entre 1,7 Kw. y 

2,5 Kw. por metro cúbico producido). 

• La posibilidad de cubrir la totalidad de la demanda de hospitales con 

plantas in situ. 

• Control riguroso del gasto en oxígeno, ya que se produce sólo lo que se 

consume en línea o se usa para cargar cilindros o tubos. 

• Disponibilidad permanente de oxígeno medicinal, sin esperas por 

demoras en la llegada de los camiones de transporte y posibles 

accidentes climáticos. 

• Seguridad tecnológica, ya que se reduce sustancialmente el riesgo 

explosivo que representa el oxígeno, debido a que la cantidad 

almacenada es mucho menor, y se encuentra a menor presión. 

• Rápidamente amortizable y con vida útil demostrada de 20 años. 

• Los equipos PSA están instalados en el lugar de utilización del oxígeno, 

por lo que operan todas las ventajas de no estar pendientes de la 

recepción o las demoras de los camiones de transporte. Por lo que 

disminuye o evita las contingencias de demora o falta en las entregas, 

las costosas provisiones de oxígeno en estado líquido transportado 

desde plantas productoras por sistema criogénico, los riesgos en las 

instalaciones de los tanques y evaporadores o del transporte por rutas y 

calles de la ciudad, dada la peligrosidad del mismo. 

• Es almacenado a presión de alrededor de 4 kg/cm2, que es la 

habitualmente requerida para el suministro a línea de consumo (y a la 
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que también debe ser reducida la de los cilindros). Esta presión es 

mucho menos riesgosa que en los casos de tanques criogénicos o 

cilindros, por lo que aún en el supuesto de un escape, el alcance de los 

daños será mucho menor. Si bien esta condición mejora no implica 

olvidar los niveles de seguridad adecuados. 

• Nadie recibe el total del gas o líquido evaporado del termo o tanque 

criogénico. Desde que los termos están siempre desprendiendo gas 

nitrógeno vaporizado, las válvulas de seguridad se degradan más 

rápidamente. Por esta causa, los termos, que generalmente contienen 

varios metros cúbicos de O2,  pueden tener menor contenido cuando 

son entregados en la planta de uso o consumo, a causa del venteo de 

las válvulas de seguridad. Este venteo puede ocurrir a diferentes rangos.   

• Posibilidad de saber realmente lo que se está pagando cuando se 

consume el oxígeno. En el caso de la tecnología criogénica, No hay 

medidores de flujo o caudal para oxígeno; no existen manómetros de 

tanque, como tienen en otros tanques para gases licuados. El tanque-

cisterna de un camión de transporte de gases criogénicos es llenado en 

la planta de producción del gas y pesado. El peso del camión en ese 

momento, determina la cantidad de metros cúbicos o litros de gas líquido 

contenido: cuando la empresa factura, lo hace sobre la base de este 

dato. 
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Recuadro 9: ¿Existe riesgo sanitario por uso de oxígeno medicinal 

producido por PSA? 

Las firmas criogénicas denunciaron el riesgo sanitario que implicaba que el aire 

tomado en el predio de un hospital era de mayor nivel de contaminación bacteriana 

que el resto, sin considerar que el mencionado aire es el mismo que respira toda la 

población de la zona aledaña, así como los propios pacientes y personal del hospital. 

Como paradoja, las impugnantes olvidaron que dos de las plantas que procesan 

oxígeno medicinal criogénico están ubicadas junto a las mayores industrias 

siderúrgicas del país, en las localidades de Campana y San Nicolás, Provincia de 

Buenos Aires, que expelen grandes cantidades de gases de combustión (anhídrido 

carbónico, monóxido de carbono, humos y hollines, etc.) en razón de los propios 

procesos de fabricación del  arrabio y del acero. 

Fuente: Oxiair 

4.3.3.2 Ventajas de la técnica de producción Criogénica 

• Es la técnica más eficiente 

• Permite una alta producción 

• Se logran economías de escala 

• Tiene un menor costo energético 

• Logra altos niveles de pureza 

• Permite obtener un producto de pureza asegurada 

• Admite la producción conjunta de otro gases comercializables 

4.3.4 Riesgos asociados al uso de gases medicinales 

Básicamente existen tres tipos de riesgos asociados al uso de gases 

medicinales: 

• Riesgos asociados a las características de los envases y las 

propiedades de los gases 

• Riesgos asociados a la red de distribución 
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• Riesgos asociados a la calidad del gas medicinal (tanto a la pureza 

como a las impurezas) 

4.3.5 Forma de transporte y distribución del oxígeno 

Una vez realizada la descripción de los procesos técnicos de producción del 

oxígeno medicinal, corresponde exponer las diferentes situaciones que se 

presentan en cuanto al transporte y distribución del gas medicinal según se 

trate de una u otra tecnología. 

Si la producción del oxígeno es realizada por medio de la técnica criogénica, 

dado que la misma se desarrolla en una planta específica para tales fines, debe 

procederse a su distribución y almacenamiento en los diferentes 

establecimientos hospitalarios. Es importante destacar que el gas producido 

por esta técnica se obtiene en estado líquido, lo que facilita su distribución. 

Por otro lado, cuando la producción se lleva a cabo mediante la tecnología PSA 

generalmente las plantas productoras son instaladas dentro del predio del 

nosocomio, evitando de esta manera el traslado hacia el mismo. En el caso en 

que fuese necesario transportarlo hacia otro establecimiento, dado que el 

oxígeno producido se encuentra en estado gaseoso, la distribución debe 

realizarse utilizando cilindros, dificultándose la tarea en razón de su escasa 

capacidad de almacenaje. 

A continuación se exponen las características de los principales recipientes 

utilizados para el transporte del oxígeno medicinal. 

4.3.5.1 Camiones cisterna  
Los camiones cisterna transportan el oxígeno en estado líquido hasta cada 

nosocomio, descargando su contenido en tanques criogénicos de 

almacenamiento (que van desde los 1.000 a los 20.000 litros).  

4.3.5.2 Termos criogénicos  

Este tipo de recipiente permite trasladar oxígeno en estado líquido depositando 

el recipiente en el nosocomio, que luego será conectado a la red de 

distribución. 
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Los recipientes criogénicos (tanques y termos) están diseñados para 

almacenamiento y transporte de gases licuados a temperaturas bajo cero. Su 

estructura es esencialmente un tanque cilíndrico de pared doble. El espacio 

anular entre la cara interna y externa del recipiente es llenado con material 

aislante y sometido a alto vacío para lograr mínimas pérdidas por evaporación. 

El almacenamiento se realza a temperaturas de hasta -196ºC con combinación 

de baja y alta presión. Estos convertidores de frío son usados para permitir el 

suministro de la red después de la gasificación en intercambiadores de calor 

atmosféricos. Los recipientes criogénicos de almacenamiento suministran 

líquidos a baja temperatura a redes o a tanques de menor capacidad. 

Las características principales de estos tanques son las siguientes: 

- Mínimas pérdidas por evaporación debido al alto grado de vacío y llenado del 

espacio con polvo aislante expandido.  

- Instalación simple y fácil mantenimiento.  

- Equipado con indicador de nivel de líquido, válvulas de seguridad, 

manómetro, sensor de vacío, válvula de sobrepresión y otros accesorios. 

- Adecuados para transferir gas licuado o vapores gaseosos, a la presión 

prefijada a las líneas de distribución. 

- El recipiente está pintado con pintura epoxy blanco en su totalidad. 

4.3.5.3 Cilindros de gas criogénicos 

Este tipo de recipientes es apto para transportar gas medicinal en estado 

gaseoso producido tanto con la técnica criogénica, como el producido con la 

técnica PSA. 

Los cilindros de gas son realizados de una sola pieza (sin soldaduras). Existen 

cilindros disponibles en diferentes presiones de trabajo (120bar, 150bar y 

200bar). El peso, largo y diámetro externo pueden variar según las 

necesidades de los clientes. 

En el Esquema 5 se puede observar cómo llega a los pacientes el oxígeno una 

vez que el producto se encuentra en el nosocomio, ya sea en tanques, termos 

o cilindros.  
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Esquema 5: Red de distribución interna en los nosocomios 
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Fuente: Saposnik y Weicman (2008). 

5. Las oportunidades del mercado 

En este apartado se profundiza sobre el estudio del mercado, uno de los 

factores más críticos y complejos del proyecto.  

En primer lugar se realiza un análisis de la demanda del mercado, tanto actual 

como potencial. Para ello, en el presente proyecto se ha decidido plantear tres 

escenarios de acuerdo a la zona geográfica de influencia que serán explicados 

posteriormente.  

Luego, se realiza un análisis para la oferta actual y potencial. A partir de allí, se 

analiza la producción de oxígeno medicinal mediante la tecnología criogénica23

                                            
23 Se analiza la producción únicamente con tecnología criogénica ya que en el estudio 

de pre factibilidad se descartó la viabilidad de producción mediante tecnología PSA. 

Sin embargo no se descarta su uso ante situaciones especiales. 

. 

Finalmente, se investigan las estrategias de los principales agentes 

posicionados en el mercado en la actualidad. 
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5.1 Análisis de la demanda 
El objetivo principal que se pretende alcanzar con el análisis de la demanda es 

determinar los factores que afectan el comportamiento del mercado y las 

posibilidades reales de que el producto resultante del proyecto pueda participar 

efectivamente en ese mercado. Vale decir, que constituye uno de los aspectos 

centrales del estudio del proyecto por la incidencia directa en los resultados del 

mismo. 

En el proceso de evaluación a nivel de factibilidad un elemento primordial es el 

estudio analítico de la demanda. En muchos aspectos el factor más importante 

para determinar la rentabilidad del proyecto estará dado por la demanda que se 

pretende satisfacer. Existen diversos elementos que deben considerarse a la 

hora de su análisis. A continuación se presentan los diferentes factores que se 

tuvieron en cuenta para posteriormente abordar su análisis individual. 

• Clientes potenciales. 

• Zona geográfica de influencia. El objetivo es establecer la zona relevante 

donde se comercializaría el producto. 

• Tamaño de la demanda del producto, comprendiendo tanto el ámbito público 

como el privado. 

• Localización de la planta de oxígeno medicinal 

• Perspectivas de crecimiento en el mediano plazo, realizando proyecciones 

sobre el mercado actual y su potencial desarrollo.  

• Analizar el comportamiento de los consumidores, “qué, a quién, cómo y por 

qué compran”, estudiando los motivos que explican éste accionar. 

• Estudiar el grado de satisfacción obtenido en la actualidad por parte de los 

consumidores. 

5.1.1 Clientes potenciales 

Es importante diferenciar entre potenciales clientes de oxígeno medicinal de 

aquellos clientes que adquirirán el resto de los productos que se obtienen a 

través de la producción criogénica. Las firmas que producen oxígeno medicinal 

mediante la técnica criogénica son firmas que se especializan en la producción 
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de gases principalmente para la industria, siendo el oxigeno de uso medicinal 

un mercado marginal para estas firmas. La potencial firma local produciría 

enfocada en el mercado de gases medicinales, siendo su producción restante 

posible de colocar en la industria. Ya que el presente estudio se enfoca en el 

sector salud de Córdoba, la demanda potencial que se pretende cubrir está 

conformada por los centros asistenciales de la provincia de Córdoba, siendo 

conscientes que la demanda que podría cubrir esta firma sería aún mayor si se 

incluyera a la industria y a las provincias limítrofes. Al respecto, en el análisis 

de los flujos se incorpora la alternativa de producción con mínima capacidad 

ociosa teniendo en cuenta la demanda de la industria y de las provincias 

limítrofes. 

Además, la producción de oxígeno genera subproductos (principalmente 

nitrógeno) que se consumen en distintos sectores productivos (alimenticio, 

metalúrgico, energético, electrónico, aeroespacial, industrial, químico, etcétera).  

Por lo anteriormente descripto, los clientes potenciales serán todos los 

establecimientos hospitalarios (públicos y privados) de la zona geográfica de 

influencia. 

5.1.2 Zona geográfica de influencia 

Para poder definir el tamaño de la demanda, previamente es necesario definir 

el alcance geográfico del proyecto. En este sentido se plantearán tres 

escenarios de demanda: 

 Primer Escenario: este escenario, tal como se analizó en el proyecto de 

pre factibilidad, plantea la posibilidad de abastecer al mercado de 

oxígeno medicinal de la ciudad de Córdoba. Es decir, que la demanda 

potencial estará compuesta por todos los nosocomios públicos y 

privados de la ciudad de Córdoba. La factibilidad de este escenario 

plantea la posibilidad de generar una amenaza creíble a los actuales 

proveedores. Instalar una planta para abastecer a la ciudad de Córdoba 

con precios menores podría provocar una disminución de precios de los 

actuales proveedores, no sólo para la ciudad de Córdoba sino también 

para el interior provincial. 
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Una vez analizado dicho escenario, se planteará la posibilidad de ampliar el 

abastecimiento a los nosocomios públicos provinciales del interior provincial 

justificado por el hecho de que se trata de un proyecto impulsado por el 

Estado provincial. 

 Segundo Escenario: la demanda potencial estará compuesta por todos 

los nosocomios públicos y privados de la ciudad de Córdoba y los 

hospitales públicos provinciales del interior provincial.  

Analizado este escenario, se planteará la posibilidad de ampliar el 

abastecimiento a todos los hospitales del interior. Este tercer escenario 

tiene su justificación en la posibilidad que los actuales oferentes dejen de 

abastecer a los hospitales de la provincia, ya sea porque tomen represalias 

ante la entrada de la nueva empresa al mercado o porque, al tratarse la 

provisión de oxígeno medicinal de una actividad marginal dentro sus 

esquemas productivos24

 Tercer Escenario: la demanda potencial estará compuesta por todos 

los nosocomios públicos y privados de la provincia de Córdoba. 

, no les sea económicamente rentable continuar 

con la provisión después de perder gran parte del mercado tras la 

incorporación de la nueva firma. 

5.1.3 Tamaño de la demanda 

Tal como se mencionó anteriormente, la demanda potencial dependerá del 

escenario propuesto.  

Con el fin de simplificar el análisis y la recolección de datos, para la 

cuantificación de la demanda se tuvieron en cuenta sólo los nosocomios con 

internación (exceptuando los psiquiátricos), ya que son los que consumen el 

grueso del insumo en cuestión. Además, los nosocomios sin internación 

representan una porción marginal del total de la demanda.  

A pesar de que muchos de estos nosocomios no consumen oxígeno medicinal  

al tratarse de internaciones que no requieren de este insumo, se incluyeron en 

la estimación ya que se optó por tomar el criterio de sobrestimar el consumo 

para evitar eventuales desabastecimientos de un insumo crítico. 
                                            
24 Las actuales firmas tienen como actividad principal la producción de gases para la 

industria. 
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Estos nosocomios pueden ser privados, públicos de jurisdicción provincial (en 

adelante públicos provinciales), públicos de jurisdicción municipal (en adelante 

públicos municipales) y públicos universitarios (de jurisdicción nacional). 

A continuación se detallará como se obtuvo y/o estimo los datos para cada tipo 

de establecimiento:  

• Para cuantificar la demanda de oxígeno medicinal de los hospitales 
públicos provinciales (tanto de la ciudad de Córdoba como del interior 

provincial) se obtuvieron los datos de las licitaciones suministrados por 

el Ministerio de Salud de la Provincia de Córdoba. 

• En tanto que para los hospitales municipales de la ciudad de 
Córdoba, debido a que no respondieron las encuestas suministradas, se 

obtuvieron los niveles de consumo mediante información suministrada 

por informantes clave. 

• De los dos hospitales universitarios (ambos localizados en la ciudad 

de Córdoba), uno de ellos respondió el cuestionario diseñado para el 

presente estudio, por lo que se obtuvieron datos precisos de consumo 

del insumo. El restante hospital no pudo responder la encuesta, por lo 

que se obtuvo la información en cuanto a consumo por medio de 

informantes clave. 

• Para la cuantificación de la demanda de los nosocomios privados de 
la ciudad de Córdoba se llevó a cabo un relevamiento mediante la 

encuesta diseñada para tal fin (ver Anexo 2). Para los hospitales que no 

se pudo encuestar se estimo la demanda teniendo en cuenta el 

consumo de los hospitales relevados de la ciudad, utilizando como proxy 

la variable número de camas disponibles para internación, ya que ésta 

variable se encuentra relacionada de forma directa con el consumo del 

oxígeno medicinal. 

• Los datos de consumo de los nosocomios privados del interior 
provincial, se obtuvieron a través de un relevamiento mediante la 

encuesta diseñada para tal fin (ver Anexo 1). Luego se estimó el 

consumo del total de los nosocomios teniendo en cuenta el consumo de 
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los hospitales relevados de la ciudad, utilizando como proxy la variable 

número de camas disponibles para internación.  

• Por último, para la cuantificación de la demanda de los hospitales 

municipales del interior provincial se estimó tomando un promedio 

entre el consumo de los hospitales provinciales del interior y los privados 

del interior, utilizando como proxy la variable número de camas 

disponibles para internación. 

Cuadro 8: Consumo promedio anual por cama (en Nm3) 

Tipo 
Oxigeno 

Ciudad Interior 
Privado Público Privado Público 

Universitario Provincial Municipal Provincial Municipal 
LOX 882,16 621,7 1126,28 979,45 78,51 380,95 229,73 
GOX 16,01 6,75 49,09 90,41 72,33 37,86 55,095 
Total 898,17 628,45 1175,37 1069,86 150,84 418,81 284,825 

Fuente: elaboración propia sobre la base de información suministrada por las 

encuestas diseñadas a tal fin e información provista por el Ministerio de Salud de la 

provincia. 

En el Cuadro 9 y el Gráfico 9 se puede observar la distribución de la 

demanda potencial (expresada en Nm3) según el tipo de institución y según 

su ubicación. 

Cuadro 9: Composición de la demanda de mercado año cero (en Nm3) 

Tipo 
Oxigeno 

Ciudad Interior 
Privado Público Privado Público 

Universitario Provincial Municipal Provincial Municipal 
LOX 2.591.786 146.721 1.475.427 162.589 316.395 595.044 427.068 
GOX 47.037 1.593 64.308 15.008 291.490 59.137 102.422 
Total 2.638.823 148.314 1.539.735 177.597 607.885 654.181 529.490 

Nota: los valores están expresados en metros cúbicos normalizados (Nm3). 

Fuente: elaboración propia sobre la base de información suministrada por las 

encuestas diseñadas a tal fin e información provista por el Ministerio de Salud de la 

provincia. 
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Gráfico 9: Participación relativa de cada tipo de nosocomio según 

ubicación 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de información suministrada por las 

encuestas diseñadas a tal fin e información provista por el Ministerio de Salud de la 

provincia 

5.1.4 Perspectivas de crecimiento en el mediano plazo 

En este acápite se busca trazar las perspectivas de crecimiento de una 

eventual empresa en el mediano plazo. 

Partiendo de la demanda potencial total a servir, en el presente proyecto se 

supuso que la misma crece a la tasa de crecimiento poblacional25

                                            
25 En este sentido, se estimó la tasa de crecimiento poblacional de la provincia de 

Córdoba, sobre la base de los datos provenientes del Censo Poblacional Nacional 

2010 y el Censo Provincial 2008. 

 de Córdoba, 

que según se estimó fue del 1,03%. En el Gráfico 10 se puede observar la 

demanda potencial a lo largo de la vida del proyecto bajo los tres escenarios 

propuestos. 
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Gráfico 10: Evolución de la demanda   
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Fuente: elaboración propia sobre la base de datos provenientes del Censo Poblacional 

Nacional 2010 y el Censo Provincial 2008. 

5.1.5 Comportamiento de los clientes26

En el presente acápite se analiza el comportamiento de los potenciales 

clientes, sustentado en la información provista por la encuesta. Además, se 

mencionan ciertas características y comportamientos suministrados por 

expertos en la temática. 

Los hospitales o sanatorios habitualmente compran oxígeno medicinal y, muy 

eventualmente, otros gases de calidad médica para tratamientos especiales. 

En el Gráfico 11 se observa que los atributos más valorados del proveedor son, 

en orden de importancia, la confiabilidad (entendido como abastecimiento 

asegurado), la seguridad (entendido como la calidad del producto) y el precio. 

 

                                            
26 Este acápite se realizó sobre la base de la encuesta realizada a los nosocomios 

privados de la ciudad de Córdoba entre noviembre de 2010 y marzo de 2011. 
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Gráfico 11: Atributos más valorados del actual proveedor 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 

Los nosocomios públicos adquieren el oxígeno a través de licitaciones, 

mientras que los privados realizan comparativas de precio/servicio mediante 

diferentes estrategias, entre las cuales están las licitaciones y los pedidos de 

cotización (Gráfico 12). En ocasiones, la empresa proveedora suele concretar 

formalmente contratos de provisión. 
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Gráfico 12: Metodologías de adquisición 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 

Generalmente termina siendo una elección personal basada en algún criterio 

de la persona encargada de contratarlo la que rige en la elección del 

proveedor. 

La mayoría de los nosocomios consultados cuentan con una red de distribución 

interna (Gráfico 13), hecho importante a tener en cuenta en el caso de 

producción local.  

Gráfico 13: ¿Tiene red de distribución? 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 
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Las redes varían mucho entre nosocomios, siendo que algunas cuentan con 

una sola boca, mientras otros superan las 200 bocas (Gráfico 14). Cabe 

mencionar que el 75% de los establecimientos posee entre 25 y 90 bocas. 

Gráfico 14: Cantidad de bocas de la red de distribución 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 

Las compañías proveedoras suelen ofrecer a los privados realizar las 

instalaciones necesarias (tanque de almacenamiento, red interna de 

distribución, etc.) para centralizar el abastecimiento a bajos costos, o bien 

suelen ofrecerle un financiamiento a largo plazo. Estas prácticas comerciales 

aseguran que el nosocomio se vea comprometido a adquirir el insumo a la 

empresa que efectuó la instalación, no sólo por el contrato a largo plazo sino 

porque se asegura la “cautividad” del cliente por la instalación de acoples 

diferenciados. En algunos casos, la red interna incluso es propiedad de la 

empresa proveedora del producto (Gráfico 15), permitiendo el uso a la clínica u 

hospital mediante la figura legal del contrato de comodato. De una u otra forma, 

el objetivo es convertir al establecimiento hospitalario en cliente cautivo. 
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Gráfico 15: Propiedad de la red de distribución 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 

Por su parte, en general los hospitales públicos son propietarios de la red de 

distribución. Es decir que cuentan con mayor libertad que los privados a la hora 

de elegir en cada licitación un proveedor. 

En cuanto al almacenamiento, se puede observar en el Gráfico  que el 80% de 

los nosocomios cuentan con un tanque estacionario (el resto utiliza termos 

portátiles) con una capacidad de 5000 litros en la mayoría de los casos (Gráfico 

16). 

Gráfico 16: Tipo de contenedor 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 
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Gráfico 17: Capacidad de los tanques estacionarios  
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 

Los pedidos de oxígeno medicinal varían mucho entre nosocomios, desde los 

que realizan pedidos diarios hasta los que los hacen mensualmente (Gráfico 

17), ya que depende tanto del consumo como de la capacidad de 

almacenamiento. La frecuencia de pedidos que más se repite es la semanal 

(44% de los encuestados). 

Gráfico 18: Frecuencia de pedidos 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 
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Por último, en la encuesta se pudo revelar que el costo que representa este 

insumo en la estructura de costos de cada nosocomio representa entre el 1 y el 

5%. 

Gráfico 19: Oxigeno como insumo en el costo total 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 

5.1.6 Grado de satisfacción 

Respecto al grado de satisfacción de los clientes en cuanto al actual proveedor, 

en el Gráfico 20 se observa que sólo un 6% de los encuestados se mostró 

insatisfecho. En contraposición, un 81% respondió estar al menos satisfecho, 

mientras que otro 13% que se mostró indiferente. Los aspectos más valorados 

de los actuales proveedores se muestran más arriba en el Gráfico 18 y son la 

confiabilidad (abastecimiento asegurado), la seguridad (calidad del producto) y 

el precio. Aunque la mayoría se mostró conforme respecto al producto y al 

servicio, no fue el caso de la variable precio. 
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Gráfico 20: Satisfacción respecto al proveedor actual de oxígeno 

medicinal 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 

Esta disconformidad respecto al precio daría un indicio sobre la posibilidad de 

entrada de un nuevo jugador local en el mercado (Gráfico 20) y la aceptación a 

demandar un nuevo proveedor local (Gráfico 22); siendo el aspecto más 

valorado de un nuevo proveedor la variable precio (Gráfico 23). 

Gráfico 21: ¿Existe espacio para un nuevo proveedor local? 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 

Se observa en el Gráfico 20 que no se hallaron respuestas negativas acerca de 

la posibilidad de la entrada de un nuevo jugador al mercado de oxígeno 

medicinal. 
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Gráfico 22: ¿Demandaría los servicios de un nuevo proveedor local? 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 

Sólo un 6% de los encuestados manifestó que no demandaría los servicios de 

un nuevo oferente. 

Gráfico 13: Aspecto más valorado de un nuevo proveedor 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 
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La disminución del precio necesaria para demandar a un nuevo proveedor se 

expone en el siguiente gráfico, siendo la respuesta más repetida la disminución 

de un 20%, seguida por la disminución de un 15%. 

Gráfico 24: Disminución necesaria del precio para demandar los servicios 
de un nuevo proveedor 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 

5.2 Análisis de la oferta 

La oferta actual de oxígeno medicinal podría enfrentar cambios en el futuro por 

el simple hecho de considerar el mercado de forma dinámica. En este sentido, 

es válido analizar la situación histórica y actual de la oferta para determinar 

variables que puedan emplearse para pronosticar el comportamiento futuro. 

5.2.1 Principales competidores 

Como se analizó en el abordaje del entorno económico, el mercado local27

                                            
27 La estimación ya fue detallada en el punto 4.1.3 del presente informe. 

 de 

oxígeno medicinal se encuentra dominado por empresas multinacionales. En 

este sentido, en el Cuadro 10 se presenta la participación estimada de las 
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empresas en el mercado de la ciudad de Córdoba, teniendo en cuenta el 

volumen de oxígeno medicinal vendido a los hospitales relevados. 

Cuadro 10: Distribución del mercado de oxígeno medicinal estimada para 

la ciudad de Córdoba. Año 2010 

Empresa Porcentaje 
AGA 46% 
Praxair 26% 
Air Liquide 19% 
Indura 9% 
Total 100% 

Fuente: elaboración propia sobre la base de información suministrada por las 

encuestas diseñadas a tal fin e información provista por el Ministerio de Salud de la 

provincia. 

Cabe mencionar que la descripción del mercado de oxígeno medicinal ya ha 

sido realizada cuando se analizó el entorno económico del presente proyecto 

(ver punto 4.1).  

5.2.2 Características generales de los actuales oferentes  

A continuación se describirán las algunas de las características generales más 

importantes de las empresas que abastecen al mercado local: 

• Las cuatro empresas oferentes son corporaciones multinacionales, las 

cuales cuentan con infraestructura importante que les permite afrontar 

grandes inversiones (como por ejemplo colocar tanques criogénicos a 

hospitales, redes de distribución internas, etcétera), así como soportar 

demoras en los pagos de clientes y soportar ventas por debajo de los 

costos marginales de producción por un periodo prolongado de tiempo  

(guerra de precios), aunque al ser filiales tienen menor flexibilidad a la 

hora de tomar decisiones. 

• Cuentan con conocimiento y trayectoria en el rubro. 

• Cuentan con sistemas sofisticados de gestión de calidad y seguridad, lo 

que también implica la necesidad de contar con operarios y técnicos 

capacitados para tal función, incidiendo fuertemente en los costos fijos. 
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• Son en general percibidos como técnicamente solventes, además gozan 

de muy buena imagen (ver punto 5.1.6) en cuanto a su capacidad de 

abastecimiento en tiempo y forma debido a su gran despliegue logístico 

de distribución del producto, cuestión importante por tratarse del rubro 

salud. 

• Tienen su planta productora de granel en la provincia de Buenos Aires. 

Es decir que para abastecer al interior del país generan costos 

superiores debido al transporte del producto. Esta circunstancia los 

coloca en una situación vulnerable en cuanto a una eventual 

competencia contra productores locales (ver Mapa 1). 

Mapa 1: Ubicación de las plantas productoras de oxígeno medicinal 

 
1- PRAXAIR. Ruta 12 - Km 79, Campana - Pcia. de Buenos Aires. 

2- AGA-LINDE. Calle 10, Pilar, Pcia. de Buenos Aires. 
3- INDURA. Ruta Panamericana Norte, Km 37.5, Parque Industrial Garín, Pcia. de 

Buenos Aires. 
4- AIR LIQUIDE: Tcnel Guifra 00799 - Ensenada, Provincia de Buenos Aires. 

Fuente: elaboración propia. 
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5.2.3 Características particulares de los actuales oferentes 

A su vez, cada empresa oferente tiene características particulares que las 

diferencian de los demás oferentes, tal como se describe a continuación: 

- Air Liquide: es la compañía con más tiempo en el país, trayectoria, 

cantidad de sucursales y empleados. Sus precios son los más altos (su 

defensa es que “sus procesos son más eficientes”). Su estructura 

comercial es grande y sus procedimientos son estrictos; esto, a la hora 

de tomar decisiones especiales se transforma en una carga que le quita 

rapidez para actuar. 

- Linde - AGA: al igual que Air Liquide, tiene basta experiencia en el país, 

gran cantidad de sucursales y de empleados, y una estructura rígida. Un 

punto adicional que puede calificarse como débil es que recientemente 

ha sufrido fusiones y adquisiciones a nivel internacional. Esto ha hecho 

que se modifiquen una y otra vez sus procedimientos de trabajo, 

quitándole eficiencia a la hora de actuar. 

- Praxair: es la más joven de los actuales oferentes. Una característica 

particular es su flexibilidad operativa, que termina convirtiéndose en un 

punto negativo cuando esa flexibilidad se convierte en desorden.  

- Indura: de origen chileno, otra empresa nueva y flexible por tener una 

estructura más reducida que las mayores. Sin embargo, pierde cierta 

flexibilidad por exigir cumplimiento de estándares en las 3 áreas de 

trabajo (operación, administración y ventas). En un aspecto positivo, 

estas exigencias transmiten seriedad. 

5.2.4 Mejores prácticas del sector 

A continuación se repasa algunas de las mejores prácticas de los proveedores 

actuales, en el cual se pretende denotar los factores clave a considerar en el 

caso de realizar el correspondiente análisis a nivel de factibilidad.  

Se puede considerar que las denominadas mejores prácticas del sector, se 

caracterizan por una oferta basada en: 
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• Definición y cumplimiento de elevados estándares de calidad y 

seguridad. 

• Desarrollo y cumplimiento de procedimiento de entregas y control de 

puntos críticos de stock para un insumo de la mencionada importancia. 

• Seguimiento permanente de envases como medio de garantizar la 

trazabilidad y también el recupero de uno de los activos más importantes 

de la compañía (pérdidas y robos). 

• Flexibilidad para casos especiales (cobros, entregas, etc.) 

• Capacitación periódica del cliente in company sobre aspectos como 

manejo seguro. 

• Seguimiento de evolución de consumos, permitiendo saber con tiempo 

la necesidad de una nueva entrega. 

• Contacto con el cliente para estar al tanto de sus inquietudes y transmitir 

oportunamente las propias, llegando a puntos de encuentro 

(particularmente en cuanto a entregas). 

Como se puede interpretar, claramente las empresas actuales se encuentran 

consolidadas en el mercado de oxígeno medicinal en función de las altas 

performance desarrolladas, cumplimiento de altos estándares, capacitación 

constante del capital humano y atención personalizada a cada uno de sus 

clientes. 

5.2.5 Imagen y posicionamiento de proveedores actuales 

Como se puede observar en el Gráfico 25, los actuales proveedores cuentan 

con una imagen positiva respecto a la calidad del producto y servicio brindada. 

Sólo un cliente se mostró insatisfecho respecto a un proveedor (Praxair) y otro 

se mostró indiferente respecto a su proveedor (Air Liquide); mientras el resto de 

los clientes se mostraron satisfechos o muy satisfechos con sus proveedores 

actuales. 
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Gráfico 25: Grado de satisfacción respecto a los proveedores actuales 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 

5.2.6 Característica diferencial  

En este punto se busca determinar qué característica diferencial (o atributo) 

deberá tener el producto/servicio para que sea considerado por sobre los 

competidores ya establecidos y tenga posibilidades de lograr una cuota 

importante del mercado.  

Teniendo en cuenta los resultados del relevamiento realizado, el aspecto más 

valorado que debería tener un nuevo proveedor es el precio (ver Gráfico 23). 

Esto se puede explicar por el hecho de que al tratarse de un bien estándar y 

que la legislación y el control para producir este insumo son muy estrictos, la 

seguridad y el servicio de atención son características que se suponen están 

garantizadas. 

5.2.7 Consideración fundada sobre si esa característica será suficiente 

Aún teniendo en cuenta que un nuevo proveedor local entre en el mercado con 

un precio más bajo, hay que tener en cuenta si las características del mercado 

permiten que exista espacio para un nuevo proveedor. Respecto a esto, en el 
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Gráfico 21 se puede observar que el 75% de los encuestados respondió que 

existiría la posibilidad de que un nuevo jugador entre en este mercado. 

Hay que destacar también, que ninguno de los encuestados considera que no 

hay espacio para la entrada de un nuevo proveedor. 

5.2.8 Elemento diferencial de la competencia 

Como se observa en el Gráfico 26, sólo el 13% de los encuestados respondió 

que los actuales proveedores poseen alguna característica diferencial que un 

nuevo proveedor local no podría ofrecer. Estos respondieron que un nuevo 

proveedor no podría contar con una red de distribución para el interior de la 

provincia, y que no contaría con la experiencia y logística necesaria para 

abastecer el mercado. 

Gráfico 26: Existe alguna característica diferencial de los actuales 
proveedores respecto a un nuevo proveedor 
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la encuesta diseñada para tal fin. 
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Segunda Parte: componentes del flujo de caja 

En esta segunda parte del informe se realiza una descripción sobre la 

composición del flujo de caja, además se especifica la fuente de datos de cada 

uno de los elementos considerados, así como los criterios y supuestos 

adoptados. 

Es necesario realizar algunas consideraciones antes de comenzar a analizar 

cada componente del flujo: 

• El año cero del proyecto se destina para la construcción de la planta y 

equipamiento necesario según lo establece cada escenario, motivo por 

el cual se supone que se comienza a producir y comercializar desde el 

inicio del año uno. 

• El horizonte de evaluación fue fijado en veinte años. 

• Los datos consideraros se imputaron en moneda local, y cuando fue 

necesario se convirtieron las cifras en moneda extranjera de acuerdo al 

tipo de cambio vigente durante septiembre del año 2011 (U$S1 = $4,24). 

• Se supuso un escenario de estabilidad de precios a lo largo del tiempo 

ya que la variabilidad afectaría en una medida similar a ingresos y 

egresos, con lo cual existiría una compensación parcial. 

• El presente estudio no considera el valor de desecho o salvamento de la 

planta de producción. Parece prudente no incluirlos debido a la dificultad 

para determinar un valor de recupero de mercado apropiado, ya que el 

equipamiento en cuestión no posee un mercado secundario a la vez que 

por tratarse de bienes tecnológicos su amortización suele ser rápida y 

acelerada en el tiempo. De esta manera, se buscó simplificar el análisis 

y evitar un mayor riesgo de distorsión. 

• Las necesidades de equipamiento se determinan en cada año del 

proyecto de acuerdo a los requerimientos corrientes, mientras que las 

inversiones que surgen como consecuencia de las mismas se anticipan 

un año de manera de estar disponibles en tiempo y forma. 
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• En los casos puntuales donde los datos tienen una cuota de 

incertidumbre asociada al valor, se le asignó una función de probabilidad 

(la más adecuada a cada caso) que incorpore dicha variabilidad (para 

más detalles revisar el Anexo 18).  

En primer lugar resulta necesario definir la figura legal de la empresa, puesto 

que además de afectar directamente sobre la situación fiscal, uno de los 

supuestos más relevantes del flujo es el compromiso del sector público a 

demandar el insumo de la empresa. Es decir que la participación del Estado 

provincial, en forma plena o parcial, es fundamental para la viabilidad del 

proyecto. 

6. Figura legal y tipo de empresa 

Se decidió adoptar la figura de una sociedad anónima con participación del 

Estado, lo que tenderá a soslayar los problemas de una potencial represalia por 

parte de las proveedoras actuales en cuanto la captación de mercado28

Respecto al tipo de empresa, según las leyes 

, ya que 

los diferentes actores estarán involucrados simultáneamente tanto en el 

consumo como en la producción de un insumo de tan vital importancia como es 

el oxígeno medicinal.  

La posibilidad de encaminar una nueva empresa con esta figura legal es muy 

auspiciosa dado que actual proyecto surgió como iniciativa propia a lo largo las 

tareas desarrolladas para el fortalecimiento del clúster de salud en el marco 

general del “Proyecto de Identificación y Promoción de un Cluster de Servicios 

de Salud en la Provincia de Córdoba”, demostrando la provincia fuerte 

compromiso e interés a través de la participación y el impulso propiciado desde 

el Ministerio de Salud. 

24.467 y 25.300 y la resolución 

21/2010 de la SePyME (ver Recuadro 10), la potencial empresa se encuadra 

en la categoría PyME, ya que contará con veintiún empleados y su facturación 

anual no superará en ningún año de vida del proyecto los 111.900.000 de 

pesos que establece la resolución. 

                                            
28 Para un análisis más exhaustivo del tema remitirse al Anexo 16. 

http://www.infoleg.gov.ar/infolegInternet/anexos/15000-19999/15932/norma.htm�
http://www.infoleg.gov.ar/infolegInternet/anexos/60000-64999/64244/norma.htm�
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Recuadro 10: Características de las PyMEs 

El artículo 83 de la ley 24.467 establece que una pequeña empresa es aquella 

que reúna las dos condiciones siguientes: 

a) Su plantel no supere los cuarenta (40) trabajadores. 

b) Tengan una facturación anual inferior a la cantidad que para cada actividad o 

sector fije la Comisión Especial de Seguimiento del artículo 104 de esta ley. 

En cuanto a la facturación anual, luego de las distorsiones surgidas pos-

devaluación en el nivel general de precios, se procedió al dictado de 

resoluciones que ajustaron los montos anuales de facturación, donde la 

resolución 21/2010 es la que rige en la actualidad. La misma fija los siguientes 

montos dependiendo el sector: 

Tamaño Servicios Agropecuario Ind. Y  Min. Comercio Construcción
Micro 610.000 1.800.000 2.400.000 590.000 760.000
Pequeña 4.100.000 10.300.000 14.000.000 4.300.000 4.800.000
Mediana 24.100.000 82.200.000 111.900.000 28.300.000 37.700.000

Sector

 

Fuente: elaboración propia. 

7. Componentes del flujo de caja 

Cabe aclarar que todos los ingresos y egresos que se detallan a continuación 

son valores que han sido expuestos sin incluir el Impuesto al Valor Agregado 

(IVA), a partir de dichos importes se calcula el correspondiente flujo de IVA del 

proyecto. 

7.1 Ingresos 

Al momento de evaluar los flujos de ingresos del proyecto se tuvo en cuenta 

tanto los diferentes tipos de bienes que la empresa comercializaría (oxígeno 

medicinal líquido, oxígeno medicinal gaseoso29

                                            
29 Mediante la tecnología criogénica, algunas plantas permiten producir otros gases 

como el nitrógeno. 

) como así también la 

segmentación de la demanda en nosocomios públicos y privados. 

http://www.infoleg.gov.ar/infolegInternet/anexos/15000-19999/15932/norma.htm�
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Además, hay que considerar que los ingresos del proyecto dependen tanto de 

la evolución de la demanda de oxígeno, como de la cuota de mercado captada. 

Al respecto, a partir del análisis realizado en el acápite 5.1.4, es posible estimar 

de manera desagregada la cantidad consumida a lo largo del horizonte de 

planeamiento por los nosocomios públicos y privados, donde en ambos casos 

se supuso que la misma evoluciona según la tasa de crecimiento poblacional 

de Córdoba (1,03% interanual30

Por un lado, tal como se observa en el Gráfico 27, se parte suponiendo que en 

el primer año de producción se cubre un 82% de la demanda de hospitales 

públicos de la ciudad, siendo dicho valor equivalente al consumo de los 

hospitales públicos  provinciales de la ciudad de Córdoba respecto al consumo 

de los hospitales públicos

).  

En cuanto a la evolución de la cuota de mercado captada por la nueva eventual 

empresa, la misma dependerá del escenario sobre el que se esté trabajando. 

Tal como se comentó en el acápite 5.1.2, para el presente informe se trabajará 

con tres escenarios de demanda. 

En el Primer Escenario se toma como demanda potencial la compuesta por 

todos los nosocomios públicos y privados de la ciudad de Córdoba. Dicha 

demanda, al año cero del proyecto representa un total de 4.504.469Nm3. 

Además, se supone un crecimiento de la demanda del 1,03% anual (ver 

acápite 5.1.4). 

Para calcular la demanda a servir en el Primer Escenario se realizaron 

supuestos diferentes según se tratase del segmento público o privado de 

demanda. 

31

                                            
30 A la tasa de crecimiento poblacional se le asignó una función de probabilidad 

Gumbel con asimetría izquierda, dado que si bien en el largo plazo la demanda de 

oxigeno debería seguir el incremento poblacional, hay otros factores y decisiones 

particulares que afectan el crecimiento de la demanda. 

31 La elección de comenzar con dicha cuota de mercado se realizó debido a que se 

trata de una iniciativa del Estado Provincial, de quien dependen dichos hospitales. 

. Además se supuso que la cuota tendría una tasa 

de crecimiento interanual del 5% durante los primeros cuatro años y luego a 
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partir del quinto año, un periodo de tiempo razonable para que los hospitales 

municipales y los universitarios tomen la decisión de abastecerse con el nuevo 

proveedor, se abastece a todo el mercado público de la ciudad. 

Gráfico 27: Evolución de la cuota de mercado desagregada. Primer 
Escenario 
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Fuente: elaboración propia. 

Para el caso del sector privado, si se partiera estimando la cuota de mercado 

en función de los datos provistos por los establecimientos relevados en cuanto 

a la sensibilidad a los cambios en los precios, a partir de la determinación de un 

precio óptimo, se tendría que la cuota de mercado captada en el primer año en 

que se los comienza a abastecer es del 18% (ver Recuadro 11). Pero dado que 

este proyecto supone que los propietarios de la potencial empresa serán 

algunas de las clínicas privadas de Córdoba, esta cuota sería mayor. Por ello 

se supuso que se comienza abasteciendo al 35% de las demanda del sector 

privado (hay que tener en cuenta que este porcentaje es cubierto por sólo 

cuatro de las clínicas más importantes de la ciudad). Además, se supone que 

debido a cuestiones logísticas y contractuales, los privados comienzan a 

comprar un año después del comienzo de la operación de la nueva empresa, 

es decir a partir de comienzo del año dos del proyecto.  

A su vez, se supuso que la tasa de crecimiento anual de la cuota de mercado 

es constante y de un 15% hasta el sexto año, donde se llega al 60% del 
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mercado privado, tope supuesto considerando la presencia de los proveedores 

actuales. 

Recuadro 11: Determinación cuota de mercado privado  

El precio que se establecerá es una cuestión importante a resolver dado que es un 

factor de especial consideración para los nosocomios de la provincia.  

Este precio es determinado a través de un proceso de optimización, el cual tiene como 

objetivo maximizar el rendimiento del proyecto (i.e. VAN o TIR). Teniendo en cuenta la 

importancia significativa del oxígeno líquido, es el precio de este producto el que se 

tratará, suponiendo la variación del precio del oxígeno gaseoso directamente 

proporcional. 

Como paso previo, a través del relevamiento de instituciones privadas se llevó a cabo 

un estudio de la sensibilidad del la demanda de oxígeno líquido respecto al precio. A 

partir del cual se elaboró análisis de regresión lineal, estableciendo la relación 

existente entre el nivel de precios y la cuota de mercado privado captada*

12.17 

Anexo 

 con un 

grado de explicación relativamente importante (ver resultados regresión en el 

). De esta forma, es posible establecer una función matemática de la que se 

obtenga la participación en el mercado correspondiente a cada nivel de precio.  

Bajo estas consideraciones, el proceso de optimización consiste en estipular el 

precio**, el cual constituye una variable de decisión, que maximiza el indicador 

rendimiento del proyecto (i.e. TIR o VAN). Del precio óptimo resultante, atendiendo a 

lo dicho en el párrafo anterior, derivará de manera endógena la participación inicial que 

se puede lograr en el mercado. 

Mediante el empleo de software adecuado y sus facilidades intrínsecas, es factible 

realizar una optimización como la descripta mediante un proceso de simulación como 

es el método de Monte Carlo. Esta técnica consiste en realizar iteraciones, donde la 

variable de decisión, el precio, es alterada un significativo número de veces buscando 

aproximarla a aquel valor que corresponda al rendimiento más alto del proyecto 

(objetivo a maximizar). Es preciso señalar que en el transcurso de la aplicación de este 

proceso se tiene en cuenta todos los efectos suscitados por cambios en el precio y en 

la cuota de mercado privado; por ejemplo, el cambio de esta última variable impacta 

sobre en nivel de producción, y consecuentemente sobre los costos variables 

implicados, afectando finalmente a los resultados de cada período en el flujo de 

fondos. 
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Una ventaja adicional a destacar es que la optimización llevada a cabo es de carácter 

estocástica, es decir, que tiene en cuenta las distribuciones de probabilidad de las 

distintas variables, considerando de esta manera la incertidumbre sobre el que se 

evalúa todo proyecto. 

*Se supone que la participación en el mercado de oxígeno gaseoso coincide con la de oxígeno 

líquido. 

**Matemáticamente, la relación negativa entre la cuota de mercado y el precio garantiza la 

existencia de una TIR máxima. 

Fuente: elaboración propia. 

Un aspecto adicional a considerar para este escenario es que si bien se analiza 

de manera diferenciada los ingresos por tipo de producto, la cuota de mercado 

de oxígeno gaseoso está directamente relacionada con la cuota de mercado de 

oxígeno líquido de una misma empresa. Esto es así dado que por lo general un 

mismo establecimiento consume ambos productos del mismo proveedor. Al 

mismo tiempo, se supone que la cuota se define en el mercado de oxígeno 

líquido por ser este el de mayor relevancia. 

Una vez analizado dicho escenario, si resulta factible se plantea la posibilidad 

de ampliar el abastecimiento a los nosocomios públicos provinciales del 

interior. Justificado por el hecho de que se trata de un proyecto impulsado por 

el Estado provincial.  

En este Segundo Escenario la demanda potencial estará compuesta por 

todos los nosocomios públicos y privados de la ciudad de Córdoba y los 

hospitales públicos provinciales del interior provincial. Dicha demanda, al año 

cero del proyecto representa un total de 5.158.650Nm3. Además, se supone un 

crecimiento de la demanda del 1,03%. 

Como en el Primer Escenario, para calcular la demanda a servir se realizaron 

supuestos diferentes según se tratase del segmento público o privado de 

demanda. 

Para el sector público, tal como se observa en el Gráfico 28, se parte 

suponiendo que en el primer año de producción se cubre un 61% de su 

demanda, que se corresponde con el consumo de los hospitales públicos de la 

ciudad de Córdoba que dependen de la provincia (de quién partió la presente 
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iniciativa). Asimismo, se supuso que la cuota tendría una tasa de crecimiento 

interanual del 20% y a partir del año cuatro se supone que se abastece a toda 

la demanda pública potencial. En ese periodo se irían sumando paulatinamente 

los hospitales provinciales del interior de la provincia y los municipales y 

universitarios de la Ciudad de Córdoba. 

Gráfico 28: Evolución de la cuota de mercado desagregada. Segundo 
Escenario 
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Fuente: elaboración propia. 

La demanda a servir del sector privado se calcula de manera análoga al Primer 

Escenario, ya que será la misma. 

Analizado este escenario, si resulta factible se plantea la posibilidad de ampliar 

el abastecimiento a todos los hospitales del interior.  

En el Tercer Escenario planteado, la demanda potencial estará compuesta por 

todos los nosocomios públicos y privados de la provincia de Córdoba. Dicha 

demanda, al año cero del proyecto representa un total de 6.296.025Nm3. 

Además, se supone un crecimiento de la demanda del 1,03%. 

También en este escenario para calcular la demanda a servir se realizaron 

supuestos diferentes según se tratase del segmento público o privado de 

demanda. 
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Para el sector público, tal como se observa en el Gráfico 29, se parte 

suponiendo que en el primer año de producción se cubre un 50% de su 

demanda, que se corresponde con el consumo de los hospitales públicos de la 

ciudad de Córdoba que dependen de la provincia. Asimismo, se supuso que la 

cuota tendría una tasa de crecimiento interanual del 20% hasta el año cuatro, 

donde se capta (además de los públicos provinciales de la ciudad de Córdoba) 

al total de los hospitales públicos provinciales del interior, al total de los 

municipales de la ciudad de Córdoba, al total de los universitarios y a algunos 

municipales del interior provincial. Se supone además que se abastece como 

tope al 90% del mercado público, que se da en al año cinco (es decir, ese 10% 

restante pertenece a algunos municipales del interior que no pueden captar). 

Gráfico 29: Evolución de la cuota de mercado desagregada. Tercer 
Escenario 
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Fuente: elaboración propia. 

Para el caso del sector privado, en la ciudad de Córdoba (al igual que los 

anteriores escenarios) se supuso que se comienza abasteciendo al 35% de la 

demanda del sector privado de la ciudad en el año dos (se supuso que la tasa 

de crecimiento anual de la cuota de mercado es constante y de un 15% hasta 

el sexto año, donde se llega al 60% del mercado privado de la ciudad); 

mientras que para el interior provincial se supuso que se comenzará a 
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abastecer en el año tres (dada la importancia de este insumo y la dificultad al 

cambio32

Cuadro 11: Precios de referencia y propuestos. Ciudad de Córdoba 

) calculando la cuota de mercado inicial en función de los datos 

provistos por los establecimientos relevados en cuanto a la sensibilidad a los 

cambios en los precios, dado el precio óptimo calculado para la ciudad de 

Córdoba más un recargo por costos de distribución más altos (ver sección 

7.2.2.6.2). Dicha cuota inicial óptima es de 18% y también se supone que la 

tasa de crecimiento anual de la cuota de mercado es constante y de un 15% 

hasta el año doce donde se llega al 60% del mercado privado del interior. 

Luego de analizar los factores que influyen en la determinación de los ingresos, 

en el siguiente cuadro se detallan los precios de referencia y propuestos para 

cada bien (oxígeno líquido y oxígeno gaseoso) en la ciudad de Córdoba.  

  Líquido Gaseoso 
Precio promedio de referencia 4,71 11,33 
Precio propuesto 3,52 8,47 

Nota: precios sin IVA. 

Fuente: elaboración propia. 

Cabe recordar que los precios de referencia del oxígeno se calcularon como un 

promedio del precio pagado por los nosocomios privados de la ciudad de 

Córdoba a los que se les realizó la encuesta y el precio pagado por los 

hospitales públicos provinciales de la ciudad de Córdoba (a este precio se lo 

multiplicó por un coeficiente de 1,2 para representar el aumento promedio que 

sufrieron los precios en el último año33

                                            
32 Tal como lo demuestran las encestas realizadas se evalúa positivamente la 

trayectoria y seguridad como atributos más decisivos. 

33 Dicho coeficiente se calculó teniendo en cuenta información provista por informantes 

clave. 

).  

El precio propuesto para este insumo en el Primer Escenario (ciudad de 

córdoba) se calculó a través de un proceso de optimización explicado en el 

Recuadro 11. Se observa que dicho precio es inferior al precio promedio 

pagado por los nosocomios de la ciudad (precio de referencia). 
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Para el Segundo y Tercer Escenario se utilizó el precio propuesto calculado 

para la ciudad de Córdoba (Primer Escenario). Dicho precio se cobrará a las 

instituciones de la capital provincial, en tanto que a los nosocomios del interior 

provincial se les cobra un precio diferencial compuesto por un componente fijo 

(igual al precio de referencia en la ciudad de Córdoba) y un componente 

variable34

Para el Segundo Escenario este componente variable para el oxígeno líquido 

en el año dos será de $0,43, llegando a un precio de $3,95, por debajo del 

precio que se les cobra en la actualidad a los hospitales públicos provinciales 

del interior (en promedio pagan $5,75). Como se mencionó, estos precios son 

teniendo en cuenta la demanda a captar en el año uno, a medida que se va 

captando mayor demanda de hospitales públicos provinciales este precio se 

incrementa hasta llegar a $4,14 en el año veinte, aún por debajo del precio 

pagado en la actualidad

 que representa el costo adicional de transporte. Este costo variable 

surge de multiplicar el costo por kilómetro de transporte por la cantidad de 

kilómetros a recorrer dividido por la cantidad de Nm3 a abastecer.  

35

En tanto que para el Tercer Escenario este componente variable para el 

oxígeno líquido en el año dos será de $0,64, llegando a un precio de $4,16, por 

debajo del precio que se les cobra en la actualidad a los hospitales públicos del 

interior que son los que mayor poder de compra tienen (y por ende menores 

precios pagan). Hay que tener en cuenta que los en nosocomios privados del 

interior varía mucho el precio pagado por este insumo, pero siempre es mayor 

al pagado por los hospitales públicos provinciales, llegando en algunos casos a 

. 

Para el caso del oxígeno gaseoso, el precio a pagar será apenas mayor que el 

que pagan en la actualidad, en promedio, los hospitales públicos provinciales 

del interior provincial. 

                                            
34 De hecho, es un componente variable porque depende de los kilómetros recorridos. 

Pero a los fines de simplificar el análisis se supone un precio variable promedio, 

teniendo en cuenta todos los recorridos que se realizan para abastecer a los 

nosocomios del interior en cada escenario. Para más detalles, remitirse al ítem 7.2.2.5. 

35 Hay que recordar que en el presente proyecto se supuso estabilidad de precios tanto 

en los ingresos como en los egresos. 
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estar cerca de los $40 el Nm3 (según los datos relevados con la encuesta). A 

medida que se va captando mayor demanda de hospitales públicos y privados 

del interior este precio disminuye hasta llegar a $4,02 en el año veinte. 

Para el caso del oxígeno gaseoso, al igual que en el Segundo Escenario, el 

precio a pagar será apenas mayor que el que pagan en la actualidad. Siendo 

de $24,52 en el año dos, valor que disminuye hasta $14,38 en el año veinte, 

cercano a los $12,49 que pagan los públicos provinciales en promedio en la 

actualidad (que como se mencionó anteriormente son los que menos pagan por 

este insumo al tener mayor poder de negociación). Al igual que con el oxígeno 

líquido, los privados del interior pagan precios en un rango de variación muy 

grande que va desde los $8 hasta los $41 (según el relevamiento realizado 

para tal fin). 

Tanto para el Segundo Escenario como para el Tercero, hay que tener en 

cuenta que, a los fines de simplificar el análisis, se supuso que se les cobra a 

todos los nosocomios del interior un mismo precio. Pero de hecho mientras 

mayor sea la distancia del nosocomio en cuestión a la planta de producción, 

mayor será el precio cobrado. 

Como puede observarse, en los tres escenarios los precios a cobrar por el 

oxígeno líquido (tanto en la ciudad de Córdoba como en el interior provincial) 

se encuentran por debajo del precio promedio pagado por los nosocomios. 

Mientras que para el gaseoso, se cobra un precio menor en la ciudad de 

Córdoba y para el interior dicho precio tiende a igualarse al que se cobra en 

promedio en la actualidad.  

Cuadro 12: Precios propuestos. Interior 

  Año 2 Año 4 Año 10 Año 20 
  Líquido Gaseoso Líquido Gaseoso Líquido Gaseoso Líquido Gaseoso 
Precio propuesto 
Segundo Escenario 

$ 3,95 $ 12,75 $ 4,13 $ 14,58 $ 4,13 $ 14,58 $ 4,13 $ 14,58 

Precio propuesto 
Tercer Escenario 

$ 4,16 $ 24,52 $ 4,08 $ 17,05 $ 4,03 $ 14,73 $ 4,02 $ 14,38 

Nota: precios sin IVA. 

Fuente: elaboración propia. 

Estos precios, inferiores a los precios promedios de referencia, son 

congruentes con la estrategia de competencia propuesta, ya que una de las 
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estrategias para la entrada de la nueva empresa al mercado que surgió del 

estudio de demanda está vinculada al precio del producto. Además, al ser 

estos los precios que permiten lograr el máximo rendimiento (medido por el 

VAN o la TIR), si el proyecto resulta económicamente inviable con alguno de 

estos precios, con más razón lo serán con otros inferiores36

Gráfico 30: Composición de los ingresos del año uno. Primer Escenario  

. 

Todas las consideraciones anteriores en relación a los precios, el nivel de 

demanda de oxígeno y las cuotas de mercado captadas, en el sector público y 

privado, así como su evolución permiten determinar los ingresos por ventas 

correspondientes a cada escenario y proyectarlos a lo largo del horizonte 

temporal de evaluación del proyecto. 

En función de los esto, los ingresos correspondientes al año uno para el Primer 

Escenario ascienden a $5.797.161, donde su composición se puede observar 

en el Gráfico 30. 
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Fuente: elaboración propia. 

Como se aprecia, el 91% de los ingresos anuales proviene de la 

comercialización de oxígeno líquido, mientras que el restante 9% es explicado 

por las ventas de oxígeno gaseoso. 

                                            
36 En caso de ser viables, los precios pueden ajustarse hacia abajo. 
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Hasta aquí se supuso que sólo se vende al mercado medicinal de la provincia 

de Córdoba, ya que es el objetivo de este proyecto. Bajo este supuesto se 

trabaja con capacidad ociosa en todos los años del proyecto 

independientemente del escenario en cuestión. Si se relaja este supuesto y se 

supone que la capacidad de producción restante de la planta (después de 

abastecer al mercado de oxígeno medicinal de Córdoba) se coloca en la 

industria y/o en mercados de oxígeno medicinal de las provincias limítrofes, los 

ingresos por ventas se verían fuertemente incrementados impactando de 

manera positiva en el flujo (en el punto 8.2.2 se realiza el calculo del VAN y la 

TIR teniendo en cuenta mayores ingresos originados por una menor capacidad 

ociosa). 

7.2 Egresos 

Los egresos constituyen los flujos de salida de caja que están vinculados a la 

ejecución del proyecto. A continuación se detallan cada uno de los egresos 

estimados a lo largo del proyecto. 

7.2.1 Inversión 

Con respecto a la cuantificación de la inversión necesaria para poner en 

marcha el proyecto se consultaron expertos, informantes clave y proveedores. 

Específicamente, para cuantificar la inversión necesaria para la construcción de 

una planta criogénica se solicitaron presupuestos a cinco empresas extranjeras 

especializadas en la construcción de plantas de producción criogénica, de las 

cuales sólo dos enviaron sus cotizaciones formales37

                                            
37 En el Anexo 4 se incluyen las cotizaciones de ambas empresas. 

, una de las empresas se 

encuentra en Estados Unidos (Gas Engineering L.L.C.) y la otra en India 

(Bhartiya Cryogas Ltd.). Al ser importada la planta, se tuvieron en cuenta los 

aranceles a la importación; los gastos de seguro y flete; y el costo de 

capacitación del personal brindado por la empresa constructora de la planta. 

También se fijó el valor del dólar (4,24 pesos argentinos por cada dólar) por su 

valor de septiembre de 2011 y se supuso que se mantendrá relativamente 

estable por lo menos el primer año que es cuando se realiza la importación. A 

continuación se expone un análisis para determinar el tamaño óptimo de la 
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planta, ya que las plantas presupuestadas son de distinto tamaño (con 

diferentes capacidades de producción). 

7.2.1.1 Tamaño óptimo de la planta 

Tal como se mencionó líneas anteriores, se obtuvieron presupuestos de dos 

empresas extranjeras sobre distintas plantas productoras de oxigeno medicinal 

con una capacidad productiva acorde a las exigencias de demanda de cada 

escenario. 

Para la selección del tamaño de la planta a presupuestar38 se tuvo en cuenta el 

valor medio mensual del consumo de oxígeno para la totalidad de los 

establecimientos considerados (según los supuestos realizados respecto a la 

demanda y cuota de mercado captada), afectado por el coeficiente de pico39

Además, para la elección se tuvo en cuenta que la misma trabaja 24 horas al 

día, 360 días al año (se consideraron cinco días al año para la realización de 

dos paradas técnicas de mantenimiento

. 

Es decir que se dimensionó la planta teniendo en cuenta el pico de demanda 

potencial con la intención de poder cubrir en su totalidad a la demanda durante 

los 365 días del año.  

40

• Establecer una planta 4L1000 con una capacidad productiva de 

840Nm3/h y con un consumo de 1263kW  y otra 3L500 con una 

capacidad productiva de 432Nm3/h y con un consumo de 739kW, capaz 

de abastecer entre ambas alrededor de 11.000.000 Nm3 anuales. 

Suministradas por Gas Engineering L.L.C. 

).  

Las distintas opciones que se han manejado fueron: 

                                            
38 En el Anexo 19 se realiza un análisis para la elección del tamaño óptimo de planta. 

39 El valor considerado para dicho coeficiente fue de 1,33, el cual fue sugerido por los 

expertos consultados. Dicho coeficiente está calculado sobre la base del consumo 

mensual promedio. 

40 Durante estos cinco días de paradas técnicas la provisión de oxigeno no se verá 

afectada ya que se tendrá en cuenta la conformación de una reserva de oxígeno en 

los tanques de los clientes. 
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• Establecer una planta BOT-1000L con una capacidad productiva de 

1000Nm3/h y con un consumo de 1624Kw y otra BOT-500L con una 

capacidad productiva de 500Nm3/h y con un consumo de 870Kw, capaz 

de abastecer entre las dos alrededor de 13.000.000 Nm3 anuales. 

Suministradas por Bhartiya Cryogas Ltd. 

En el Cuadro 13 se realiza una comparación de ambas opciones, en el mismo 

se muestra los niveles de producción máximos de ambas opciones, el costo de 

cada una de ellas y el consumo de energía por hora y por Nm3. Si bien la 

segunda opción (Bhartiya Cryogas Ltd.) representa un menor costo por Nm3 

anual producido, es menos eficiente41

Opción 

 en cuanto al consumo de energía.  

Cuadro 13: Comparación de opciones de producción 

Nivel de 
producción 

máximo anual en 
Nm3 

Costo plantas 
s/IVA ni 
Arancel 

Consumo 
Kw/hora/Nm3 

Costo 
planta por  

Nm3 
anual 

producido 
Gas Engineering  10.990.080 USD 4.772.500 1,35 0,434 
Bhartiya Cryogas  12.960.000 USD 3.095.710 1,66 0,239 

Fuente: Bhartiya Cryogas Ltd. y Gas Engineering L.L.C. 

Es por esta razón que el criterio para elegir la opción más conveniente es 

comparar que opción genera un mayor Valor Actual Neto (VAN) para el 

proyecto, utilizando como tasa de descuento la tasa de costo del capital elegida 

para el mismo, fijada en 13,07%. 

Para tal caso, sabiendo que ambas opciones logran cubrir la demanda 

potencial anual de la provincia afectado por el coeficiente pico, para poder 

compararlas se decidió establecer el supuesto de que estas logran vender la 

totalidad de su capacidad productiva. 

Las variables involucradas en el cálculo del VAN fueron costo de la planta, 

ventas anuales de oxígeno medidas en Nm3, gastos en energía de cada planta 

y gastos en entrenamiento al personal. 

                                            
41 Ante la posibilidad de producir un bien con dos técnicas de producción, aquella que 

utilice menos de algún factor y no más de los restantes será técnicamente eficiente. 
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El Cuadro 14 muestra que la segunda opción genera un VAN levemente 

superior. En términos financieros también es la opción más conveniente ya que 

en el momento inicial se produce un desembolso de dinero sustancialmente 

menor. 

Cuadro 14: Valor Actual Neto de cada opción 

Escenario VAN Primera Opción VAN Segunda Opción 
Escenario 1 $ 189.622.947 $ 190.462.818 
Escenario 2 $ 190.948.509 $ 192.025.980 
Escenario 3 $ 178.992.471 $ 180.218.595 
Promedio Escenarios $ 186.521.309 $ 187.569.131 

Fuente: elaboración propia. 

Para reforzar esta conclusión, se procedió a realizar un análisis de sensibilidad 

que compare cómo varía el VAN ante distintas tasas de descuento. El Gráfico 

31 muestra la diferencia entre VAN de cada opción. 

Gráfico 31: Comparación de alternativas de producción 
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Fuente: elaboración propia. 

En este gráfico se muestra la diferencia entre el VAN de la opción Gas 

Engineering L.L.C y el VAN de la opción Bhartiya Cryogas Ltd. a distintas tasas 
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de descuento. Claramente se observa que para tasas de descuento menores al 

8.5% la primera opción es la más conveniente (el VAN de Gas Engineering 

L.L.C es mayor al VAN de la opción Bhartiya Cryogas Ltd.), mientras que para 

tasas mayores la opción a elegir es la segunda. 

Dado que la tasa de descuento elegida para el proyecto es del 13.07%  y que 

la misma presenta un componente de subjetividad que podría ubicarla en un 

entorno cercano a ese valor (dependiendo de quién la estime), y que en caso 

de diferir muy probablemente sería mayor a este valor, este análisis reafirma 

que la opción más provechosa para el proyecto es la segunda (Bhartiya 

Cryogas Ltd.). 

Por último, debe mencionarse que si se analiza los costos de logística y de 

transporte, la planta provista por Bhartiya Cryogas Ltd. continúa siendo 

conveniente. La razón es que el proveedor está ubicado a tan solo veinticinco 

kilómetros de Nueva Delhi, donde se hace aduana, y luego se embarcan los 

containers por tren hasta el puerto de Nhava Sheva (puerto de la Ciudad de 

Mumbay). Dado que se trata de containers 40 HC la operativa es muy simple y 

el costo de flete internacional con destino puerto de Buenos Aires es bajo. El 

proceso de importación se haría en una sola operatoria. En relación a la opción 

Gas Engineering L.L.C, la mercadería procede de diferentes lugares como 

China (de donde se embarcan la caja de enfriamiento y la unidad de 

purificación), Estados Unidos (de donde salen los compresores) y Francia (de 

donde se embarca el turbo compresor), obligando a realizar un embarque en 

forma escalonada, con la dificultad que ello representa (que algún componente 

no llegue a destino o lo haga fuera de término). Esto podría dificultar la 

instalación de la planta e incluso generar costos adicionales al proyecto.   

Respecto a los distintos escenarios propuestos, se ha decidido instalar las dos 

plantas desde el momento inicial (año cero) en los tres escenarios, ya que si 

bien para el primer caso convendría instalar una planta en el año cero y años 

después la segunda, la elección de hacerlo en forma conjunta se basa en 

querer evitar riesgos por un futuro cierre de importaciones o cambios 

significativos en el valor de la divisa norteamericana. En el siguiente cuadro se 

detallan los modelos y valores de las plantas elegidas. 
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Cuadro 15: Plantas de producción seleccionadas 

Modelo Valor 
BOT-500L  $ 4.585.560 
BOT-1000L  $ 8.540.251 
Total $ 13.125.811 

Fuente: elaboración propia. 

7.2.1.2 Aspectos impositivos relacionados a la inversión 

Teniendo en cuenta que casi la totalidad de la inversión inicial del proyecto 

proviene del exterior, es necesario considerar aspectos impositivos 

relacionados con el comercio internacional. 

En este sentido, hay que tener en cuenta que para importar un bien no sólo 

deberá abonarse su precio FOB42

Como la planta no conforma un solo cuerpo destinado a la producción de 

oxígeno, sino que está constituida por varios módulos, lo conveniente es 

determinar la alícuota que afecta a cada uno de ellos. 

 sino también fletes, seguros e impuestos 

(aranceles a la importación, IVA, entre otros). 

7.2.1.2.1 Aranceles a la importación 

Un arancel a la importación es un impuesto o gravamen que se aplica a los 

bienes adquiridos provenientes del exterior. Pueden ser ad valorem (al valor), 

como un porcentaje del valor de los bienes, o específicos como una cantidad 

determinada por unidad de peso o volumen.  

Los mismos son generalmente aplicados para disminuir el impacto que tiene el 

desplazamiento de producción extranjera sobre la producción local y 

consecuentemente sobre el mercado laboral nacional. 

                                            
42 Free on Board (Libre a bordo).  Va seguido del puerto de embarque, ej. FOB 

Algeciras. Significa que la mercadería es puesta a bordo del barco con todos los 

gastos, derechos y riesgos a cargo del vendedor hasta que la mercadería haya pasado 

la borda del barco, con el flete excluido. Exige que el vendedor despache la 

mercadería de exportación. Este término puede usarse solamente para el transporte 

por mar o vías acuáticas interiores. 
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Para ello, se intentó clasificar cada módulo con la nomenclatura aduanera 

correspondiente mediante la consulta a especialistas en comercio exterior. 

Luego de un análisis del producto a importar y una revisión de la nomenclatura 

vigente, se llegó a la conclusión que todos y cada uno de los módulos que 

componen la planta a importar no están gravados, es decir que tienen una 

alícuota del 0%. 

Si bien algunos componentes menores pueden estar gravados (tableros 

electrónicos u componentes electrónicos), esto representaría una magnitud 

marginal teniendo en cuenta los valores de la planta, por lo que se decidió 

valuar la planta en su totalidad con una alícuota del 0%. 

7.2.1.2.2 Impuesto al Valor Agregado 

El IVA es un impuesto que grava el consumo. En el comercio internacional este 

impuesto se paga en el país donde se van a consumir las mercaderías o 

servicios. Esta es la razón por la que se sólo se paga dicho impuesto en 

aduanas al hacer una importación. 

Para productos importados, la base imponible de IVA es el costo de la 

mercadería sumado al flete internacional, seguro, y aranceles. 

Respecto del IVA, según la Ley de Impuesto al Valor Agregado la alícuota que 

pagan los bienes de capital es del 10,5%. Los demás bienes pagan una 

alícuota de 21%. Si bien existen algunos bienes que están exentos del pago de 

este impuesto, no es el caso de la planta productora de oxígeno y el resto del 

equipamiento que acompaña al proyecto. 

Los Cuadros 16 y 17 muestran el IVA a pagar, donde los bienes están 

desagregados respecto al lugar de origen de los mismos 
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Cuadro 16: IVA a pagar por mercadería importada 

Descripción Precio s/IVA Alícuota 

Planta productora $13.125.811 10,5% 
Analizador de Hidrocarburos $139.920 10,5% 
Sistema de Refrigeración y Evaporación $801.360 10,5%43 

 
Fuente: elaboración propia sobre la base de información provista por AFIP. 

Cuadro 17: IVA a pagar por mercadería nacional 

Descripción Precio Unitario 
s/IVA Alícuota 

Infraestructura, obra civil y adecuaciones al terreno $127.200 21% 
Otras instalaciones planta criogénica $84.800 21% 
Tanque en planta fraccionadora (50m3) $826.800 21% 
Tanques de 5000 litros para clientes (precio unit.) $244.224 21% 
Cilindros de Oxígeno Gaseoso (precio unit.) $1.583 21% 
Semirremolque Cisterna 32m3 $1.534.880 21% 
Fiat Strada $75.000 21% 

Fuente: elaboración propia sobre la base de información provista por AFIP. 

7.2.1.3 Seguros, fletes y otros gastos de la importación 

Para el cálculo de los costos de nacionalización de la planta productora de 

oxígeno se pidió presupuesto al estudio RUA y asociados44

• Unidad clasificatoria sin necesidad de Embarque Escalonado 

, especializados en 

comercio exterior, teniendo en cuenta la consultora  Condiciones: 

• EXW Bhartiya USD 1081500.- CPT Córdoba con verificación de aduana 

en Buenos Aires 

• 5 x 40 HC 

• Cotizaciones de fletes, seguros y tasas portuarias vigentes a la fecha 

• Se incluye custodia en caso de ser necesario 

                                            
43 La venta, elaboración, construcción o fabricación por encargo de un tercero y la 

importación definitiva que tengan por objeto los bienes comprendidos en las 

posiciones arancelarias de la Nomenclatura Común del Mercosur, están gravados a la 

alícuota del 10,5%. 

44 En el Anexo 22 se incluye el presupuesto de los gastos de operación para importar 

la planta. 
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• Seguro internacional tomado por el agente de carga: 0.45% sobre valor 

asegurado 

Teniendo en cuenta las anteriores condiciones, el costo a pagar por estos 

gastos para la importación de ambas plantas es de $176.510. 

7.2.1.4 Infraestructura y obra civil del terreno 

Previo a la instalación de la planta será necesario adecuar el terreno donde se 

ubicará la misma. Para ello se ha presupuestado un total de $127.200, monto 

sugerido por expertos. 

7.2.1.5 Instalación y armado de la planta 

Para la instalación y armado de las plantas se presupuestó un total de 

$169.600, según estimaciones realizadas por expertos.  

7.2.1.6 Entrenamiento al personal operativo  

Para el caso del entrenamiento al personal, este depende de la experiencia en 

el tema de aquellos que estén abocados al funcionamiento de la planta 

criogénica. Por lo general, se recomienda capacitar al personal 

aproximadamente durante cuarenta y cinco días. La capacitación estará a 

cargo de tres personas suministradas por el proveedor de la planta. 

El costo del personal presupuestado por la empresa Bhartiya Cryogas Ltd. es 

de u$s1.200 por día sin incluir pasajes y gastos de alojamiento. El costo de los 

pasajes se calculó teniendo en cuenta los valores de American Airlines para 

septiembre de 2011, variando entre u$s2.090 y u$s2.228. El alojamiento (45 

días) se calculó con tarifas de septiembre de 2011 de habitaciones en base 

simple de los hoteles Amerian ($400 por día) y Sheraton ($450 por día). El 

costo de seguro médico fue proporcionado por Assist-Card (incluye seguro 

médico, legal y de equipaje), arrojando un valor de u$s 214 por persona para 

60 días. Por último, se calcularon gastos por viáticos de 500 pesos por día. Lo 

que arroja un total de $387.916 por concepto de entrenamiento de personal. 
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7.2.1.7 Terrenos 

Se considera la adquisición de un terreno para el emplazamiento de la planta. 

El mismo estará ubicado sobre la Ruta Nacional 9 al sur de la ciudad, en una 

zona aledaña el Parque Industrial Ferreyra. 

El mismo tendrá un tamaño de dos hectáreas y costará aproximadamente 

u$s600.000 ($2.544.000), a razón de u$s30 el metro cuadrado. Este valor se 

corresponde con el precio de mercado en dicha ubicación y fue proporcionado 

por inmobiliarias dedicadas a la venta en zonas aledañas a la localización de la 

planta. 

Si bien este precio es resultado de una estimación, un mayor precio por metro 

cuadrado no dificultaría el emplazamiento de la planta, ya que con un predio de 

menor tamaño (hasta una hectárea) la instalación de la misma podría aún 

llevarse a cabo. Esto último implica que dada la erogación contabilizada en 

este proyecto,  podría pagarse hasta u$s60 el metro cuadrado y no afectar a la 

viabilidad ni a la rentabilidad del proyecto. 

7.2.1.8 Tanques de almacenamiento y tanques en clientes  

La información obtenida en las encuestas realizadas a los nosocomios privados 

muestra que casi el 75% de los mismos utilizan tanques de almacenamiento de 

5000 litros para suministro (ver Gráfico 17), por ello se decidió establecer este 

tamaño como medida estándar y utilizar tanques de esta capacidad para 

entregar a los clientes en comodato. De acuerdo a la cotización entregada por 

la empresa SICA45

Inicialmente el proyecto contempla, para los tres escenarios propuestos

, dedicada a la fabricación de tanques de almacenamiento, 

el precio unitario de estos tanques es de $244.224 

46

                                            
45 En el Anexo 7 se incluye la correspondiente cotización. 

46 Esto es así porque la demanda inicial es siempre la misma independientemente del 

escenario; la diferencia entre los mismos va a consistir en la cantidad de tanques que 

deben adquirirse a lo largo del proyecto ya que dicha variable está directamente 

relacionada con la demanda a cubrir. 

, una 

inversión de 10 tanques de 5000 litros para clientes. Esta cantidad de tanques 



 
 

Informe Final        Pág. 105 
 

se calculó dividiendo la demanda cubierta en cada año por la cantidad de 

rellenos en igual periodo de tiempo y la capacidad del tanque.  

Finalmente, hay que considerar los tres tanques de almacenamiento en planta 

productora (necesarios para almacenar el equivalente a 60hs de producción), 

que tendrán una capacidad de 50m3 cada uno. Esta cantidad de tanques de 

almacenamiento de la planta se calculó dividiendo la producción equivalente a 

60 horas de producción por la capacidad del tanque. El presupuesto de los 

tanques fue suministrado por la empresa SICA (ver Anexo 7) y su precios 

unitario es de $826.800.  

En cuanto a los costos de seguro y flete para trasladar los tanques (tanto los 

tanques en clientes como los de almacenamiento en planta) desde la planta de 

SICA ubicada en Esperanza (Santa Fe) a Córdoba, los mismos ascienden a 

$20.000, según información provista por expertos.   

7.2.1.9  Inversiones necesarias para la distribución 

En cuanto a la distribución y logística se decidió terciarizar este servicio por los 

siguientes motivos: 

• La dificultad que le representaría a una nueva empresa desarrollar un 

plan de distribución. 

• Al hecho que, según surgió en las encuestas, los clientes consideran un 

factor muy importante a la hora de elegir el proveedor la seguridad en la 

provisión de este insumo crítico47

• Según se calcula en el Anexo 20, los costos de realizar una distribución 

propia son mayores a los costos de terciarizar la distribución.  

, siendo la nueva empresa desconocida 

y por ende desconocido su capacidad de provisión. 

• Los actuales proveedores terciarizan la distribución. En el esquema de 

distribución de los actuales proveedores, estos son propietarios del 

                                                                                                                               
 

47 Como surge en el análisis de sensibilidad desarrollado más adelante, la viabilidad 

económica es muy sensible a la pendiente de crecimiento de la cuota de mercado, que 

depende en mayor medida de la seguridad en la provisión percibida por los clientes.  
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semirremolque que se utiliza para la distribución del oxígeno líquido y de 

los cilindros de oxígeno gaseoso, contratando a una empresa para que 

realice la distribución y la logística (tanto del oxígeno líquido como del 

gaseoso). 

Por ello, en el presente proyecto se incorpora como inversión inicial necesaria 

para la distribución un semirremolque de 32m3

Cuadro 18: Inversiones necesarias para la distribución. Primer Escenario 

 para el Primer Escenario y tres 

semirremolques de 32m3 para el Segundo y Tercer Escenario (en estos 

escenarios se necesitan más camiones porque se incluye al interior provincial), 

cuyo presupuesto fue provisto por la empresa SICA (incluido en el Anexo 7) y 

su precios unitario es de $1.534.880; cilindros de oxígeno gaseoso de 10,5m3 

como medida estándar (su precio unitario es de $1.582,75, en el Anexo 8 se 

incluye el presupuesto para dichos cilindros proporcionados por la empresa 

Inflex); y utilitarios Fiat Strada para uso comercial. 

En el Cuadro 18 se muestran las erogaciones en estos ítems para el Primer 

Escenario. 

Descripción Cantidad Precio 
unitario Importe Total 

Tanques semirremolque 32m3 1 $ 1.534.880 $ 1.534.880 
Cilindros 10,5m3 134 $ 1.583 $ 212.122 
Fiat Strada uso comercial 2 $ 75.000 $ 150.000 
Total     $ 1.897.002 

Nota: precios sin IVA. 

Fuente: elaboración propia sobre la base de SICA, Inflex y FIAT Auto Argentina. 

La cantidad de cilindros de oxigeno gaseoso se calculo dividiendo la demanda 

del oxígeno gaseoso a cubrir en cada año por la cantidad de recargas en ese 

mismo periodo y la capacidad de los cilindros. En los tres escenarios se parte 

con la misma cantidad de cilindros porque la demanda inicial a cubrir es la 

misma (los hospitales públicos provinciales de la ciudad de Córdoba). Lo que 

cambia en el Segundo y Tercer Escenario son la cantidad de semirremolques 

(tres) y  de utilitarios (cuatro). 
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7.2.1.10 Otras inversiones necesarias para la puesta en funcionamiento de 
la planta criogénica 
Se presupuesto un total de $84.000 en concepto de otros gastos necesarios 

para la puesta en funcionamiento de la planta. 

7.2.1.11 Inversiones necesarias para la puesta en funcionamiento de la 

planta criogénica 

En el Cuadro 19 se incluyen todas las inversiones necesarias para la puesta en 

funcionamiento de la planta criogénica en el primer escenario propuesto. 

Cuadro 19: Inversión inicial. Primer Escenario 

Denominación Cant. 
año 0 

Costo Unitario 
s/IVA 

Costo Total 
s/IVA 

Planta productora de oxígeno líquido 1 $ 13.125.811 $ 13.125.811 
Analizador de hidrocarburos 2 $ 69.960 $ 139.920 
Sistema de Refrigeración y Evaporación 2 $ 400.680 $ 801.360 
Infraestructura y obra civil del terreno 1 $ 127.200 $ 127.200 
Costos de instalación de planta criogénica 1 $ 169.600 $ 169.600 
Entrenamiento de personal p/planta 1 $ 387.916 $ 387.916 
Terrenos 1 $ 2.544.000 $ 2.544.000 
Tanques en planta fraccionadora (50 m3) 3 $ 826.800 $ 2.480.400 
Tanques criogénicos en clientes 10 $ 244.224 $ 2.442.240 
Semiremolque Cisterna (32 m3) 1 $ 1.534.880 $ 1.534.880 
Cilindros para oxígeno gaseoso (10,5 m3) 134 $ 1.583 $ 212.122 
Fiat Strada Uso comercial 2 $ 75.000 $ 150.000 
Otras instalaciones 1 $ 84.800 $ 84.800 
Total     $ 24.200.249 

Nota 1: los costos unitarios se expresaron en pesos argentinos. 

Nota 2: no se tiene  en cuenta los costos de importación (arancel, seguro y flete). 

Fuente: elaboración propia sobre la base de información provista por informantes, 

expertos, cotizaciones y presupuestos. 

Una cuestión importante a destacar es que, en los tres escenarios, se 

considera el empleo de dos plantas productoras de oxígeno. Además de ser la 

alternativa más eficiente, esto permite contar con un respaldo ante la 

posibilidad de que se presente un desperfecto técnico.  

Si bien en el Cuadro 19 se presenta la inversión inicial sólo para el Primer 

Escenario, para los restantes escenarios propuestos la inversión sólo difiere en 

la cantidad de semirremolques y vehículos comerciales: 
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• Para el Primer Escenario el transporte de oxígeno líquido en la ciudad de 

Córdoba se realiza con un semirremolque de 32 m3

• Para el Segundo y Tercer Escenario, en cambio, el transporte se realiza 

con tres semirremolques de 32m

 y se utilizarán dos 

Fiat Strada para uso comercial. 

3

Cabe aclarar que la cantidad necesaria de cilindros para oxígeno gaseoso y de 

tanques criogénicos de 5000lts. a instalar en clientes a lo largo de los años del 

proyecto va a diferir en los tres escenarios, ya que la demanda tanto potencial 

como captada es distinta. Sin embargo, como en todos los escenarios se cubre 

inicialmente el mismo nivel de demanda, las unidades de cilindros y tanques 

requeridas inicialmente son las mismas. 

La inversión inicial necesaria para la puesta en marcha de la planta productora 

de oxígeno es de $24.200.249 para el primer escenario y de $27.420.009 para 

el segundo y tercero. 

Nótese además que la inversión inicial para el Primer Escenario (ciudad de 

córdoba), que ronda los 24 millones de pesos, es similar al gasto anual en 

oxígeno medicinal que realiza el sector salud en toda la ciudad de Córdoba en 

la actualidad. Lo mismo ocurre para el Segundo y Tercer Escenario, donde la 

inversión inicial (alrededor de $27 millones) se igual o menor al gasto en salud 

de toda la provincia de Córdoba en la actualidad. 

 y se utilizarán cuatro Fiat Strada. 

7.2.2 Gastos operativos 

En este acápite se consideran los diferentes gastos que conlleva la operación 

habitual del proyecto. Entre los más relevantes se encuentran gastos laborales 

(sueldos, aportes, etc), los costos de distribución y consumo energético. 

7.2.2.1 Gastos laborales 
A continuación, en el Esquema 6 se expone la estructura de personal necesario 

para la nueva empresa. La misma se divide en las siguientes áreas: operativa, 

administración y comercial. 
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Esquema 6: Organigrama 

Gerente Comercial

Vendedores_Cadete Administrativo

_Secretaria

Dirección General

Jefe de 
AdministraciónJefe de Planta

Área AdministrativaÁrea Operativa Área Comercial

Gerente 
Administrativo

Gerente de 
Operaciones

_Operadores de planta

_Farmacéutico

_Asesor de Seguridad  

Fuente: elaboración propia sobre la base de información suministrada por 

expertos.  

Tal como se aprecia en el Cuadro 20, se han aproximado, a través de la 

consulta a expertos en la temática, los sueldos correspondientes a cada uno de 

los cargos. Es necesario destacar que se ha presentado solamente un cuadro 

ya que entre los tres escenarios propuestos sólo se diferencian los gastos 

vinculados a los vendedores comerciales (el Primer Escenario cuenta con dos 

vendedores mientras que el Segundo y Tercero cuentan con cuatro). 
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Cuadro 20: Costos de recursos humanos. Primer Escenario 

Denominación Cantidad Salario 
Neto 

Costo 
Laboral 

Costo  
Laboral 
Anual 

Director General 1 $ 25.000 $ 37.000 $ 444.000 
Gerente de Administración 1 $ 10.000 $ 14.800 $ 177.600 
Jefe de Administración 1 $ 6.000 $ 8.880 $ 106.560 
Secretaria 1 $ 5.000 $ 7.400 $ 88.800 
Cadete Administrativo 1 $ 3.500 $ 5.180 $ 62.160 
Gerente Comercial 1 $ 15.000 $ 22.200 $ 266.400 
Vendedores 2 $ 7.000 $ 10.360 $ 248.640 
Gerente de Operaciones 1 $ 9.000 $ 13.320 $ 159.840 
Jefe de Planta 1 $ 7.000 $ 10.360 $ 124.320 
Operadores de planta 8 $ 5.000 $ 7.400 $ 710.400 
Farmacéutico 1 $ 6.000 $ 8.880 $ 106.560 
Asesor de Seguridad 1 $ 6.000 $ 8.880 $ 106.560 

Total 20    $ 2.601.840 
Nota: se especificó la remuneración de bolsillo. 

Fuente: elaboración propia sobre la base de información suministrada por 

expertos.  

En primer término se encuentra la remuneración correspondiente al Director 

General. Luego, en lo que conlleva a la administración, la organización cuenta 

con un Gerente Administrativo y un Jefe de Administración. El área comercial 

posee un Gerente de comercial y  los vendedores (dos o cuatro según el 

escenario), todos con sueldo fijo. El área de operaciones cuenta con un 

Gerente de Operaciones, que normalmente supervisa las distintas plantas; un 

Jefe de Planta por cada planta productora; cuatro operadores por planta; un 

farmacéutico y un asesor de seguridad (normalmente independiente). 

Hay que destacar que la cantidad de operarios podría variar en función de la 

capacidad utilizada de la planta productiva. Por ello, si bien en el presente 

trabajo se establece el supuesto de que todos los escenarios contemplen la 

existencia de ocho empleados operativos, probablemente para el Primer 

Escenario la cantidad necesaria sea menor48

                                            
48 Durante varios meses del año podría utilizarse sólo una de las plantas ya que la 

BOT-1000L puede cubrir siempre la demanda promedio mensual del escenario 1, no 

.  
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En resumen, la potencial empresa tiene una estructura compuesta por veinte o 

veintidós personas dependiendo del escenario, significando un costo anual de 

aproximadamente 2,6 millones de pesos. El costo laboral del empleador es el 

salario bruto del empleado más el 23% en concepto de contribuciones, 

mientras que el salario neto se obtuvo deduciendo el 17% del salario bruto del 

trabajador en concepto de retenciones.  

Por último, a las remuneraciones se les asignó una función de probabilidad 

triangular asimétrica para contemplar posibles variaciones (ver Anexo 18). 

7.2.2.2 Costos indirectos de funcionamiento 
En cuanto a los costos indirectos de funcionamiento, en el siguiente cuadro se 

describe el gasto anual que incluye el personal de limpieza y personal de 

seguridad.  

Cuadro 21: Costos de seguridad y limpieza 

Concepto Cantidad Costo Unitario 
s/IVA 

Costo 
Mensual 

Costo 
Anual 

Limpieza 2 personas $5.400 $10.800 $129.600 
Seguridad 7 vigiladores =1460 hs al mes $40,75 (la hora) $59.495 $713.940 

Fuente: elaboración propia sobre la base de Master Clean y Prosegur. 

Respecto a estas erogaciones se procedió a pedir presupuesto a la empresa 

Master Clean para llevar a cabo las tareas de limpieza y mantenimiento del 

establecimiento donde estará ubicada la planta con un costo mensual de 

$5.400 por persona. 

Por otro lado, en referencia a la tarea de vigilancia, se solicitó presupuesto a la 

empresa Prosegur, quienes sugirieron la contratación de dos vigiladores 

centrales que permanentemente (24 horas de lunes a domingos) cumplirán sus 

funciones de control. El régimen de trabajo para cada vigilador es seis días de 

trabajo a la semana con uno de descanso, con una carga horaria de ocho 

horas diarias. A causa de esta razón se necesitan siete vigiladores que irán 

rotando, de tal manera de cubrir el día franco que cada uno posee. Bajo este 

                                                                                                                               
así con la demanda en meses pico. En los casos de utilizarse sólo una, la cantidad de 

operarios podría reducirse a la mitad.  
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criterio se solicita a Prosegur la contratación de 1460 horas mensuales de 

seguridad con un costo de $40,75 cada una,  significando un costo total 

mensual de $59.495 en concepto de vigilancia. 

Finalmente, respecto a otros gastos indirectos de funcionamiento, se estimó un 

total de $2.000 por mes para gastos de oficina y un total de $5.000 por mes 

para otros gastos corrientes. 

Cuadro 22: Otros costos indirectos de funcionamiento 
 

Concepto Costo Mensual Costo Anual 
Gastos de oficina  $ 2.000 $ 24.000 
Otros gastos corrientes $ 5.000 $ 60.000 

Fuente: elaboración propia 

7.2.2.3 Gastos control de calidad 
Debido a que uno de los requerimientos centrales para la elección de un 

proveedor de oxígeno medicinal es la confiabilidad en cuanto a la calidad del 

producto, es fundamental obtener certificaciones de calidad de organismos 

especializados. Para obtener las mismas, se pidió cotización formal a una 

empresa dedicada a la consultoría de calidad (ver Anexo 13). Según la misma, 

la consultaría, que consiste en el acompañamiento y capacitación hasta la 

implementación de la norma de calidad, tiene un plazo de un año abonando 

doce cuotas mensuales de $5.200 cada una (sin IVA). Mientras que la norma a 

implementar no superaría los $5.000 anuales. 

Cuadro 23: Costos fijos de control de calidad  

Denominación Costo Anual 

Consultoría externa  (sólo el primer año) $62.400 
Certificados de calidad $5.000 

Nota: precios sin IVA. 

Fuente: Aqua Consultores. 
7.2.2.4 Gastos de seguros 
También se tuvieron en cuenta las erogaciones correspondientes al pago de 

los seguros (incendio y responsabilidad civil contra terceros), tal como se 

especifica en los Cuadros 24 y 25. 
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Cuadro 24: Costos de seguros. Primer Escenario 

Fuente: La Segunda Seguros. 

Cuadro 25: Costos de seguros Segundo y Tercer Escenario 

Fuente: La Segunda Seguros. 

La diferencia entre los montos a abonar en el Primer Escenario y el Segundo y 

Tercero está dada por la cantidad de rodados (dos utilitarios en el Primer 

Escenario y cuatro en el Segundo y Tercero) y la cantidad de semirremolques 

(uno en el Primer Escenario y tres en el Segundo y Tercero). 

En el Anexo 12 se incluye el presupuesto enviado por la aseguradora La 

Segunda Seguros. 

                                            
49 En este rubro están comprendidos dos Fiat Strada. 

50 El Plan 29 incluye seguro de responsabilidad civil contra terceros, acción total, 

incendio y robo total o parcial. Responsabilidad Civil limitada según resolución 

Nª22.187 

51 El Plan 36 incluye seguro de responsabilidad civil contra terceros, incendio, y robo 

total o parcial. 

52 En este rubro están comprendidos cuatro Fiat Strada. 

53 El Plan 29 incluye seguro de responsabilidad civil contra terceros, acción total, 

incendio y robo total o parcial. Responsabilidad Civil limitada según resolución 

Nª22.187 

54 El Plan 36 incluye seguro de responsabilidad civil contra terceros, incendio, y robo 

total o parcial. 

Concepto Tipo de Plan Prima Anual Total 
Planta (Inmueble y accesorios) Prorrata o 1ª Riesgo $25.622 
Rodados49 29 50 $8.701  
Semirremolque Tanque 32m3 3651 $52.384  
Total  $86.707 

Concepto Tipo de Plan Prima Anual Total 
Planta (Inmueble y accesorios) Prorrata o 1ª Riesgo $25.622 
Rodados52 29  53 $17.402  
Semirremolque Tanque 32m3 3654 $157.152  
Total  $200.176 
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7.2.2.5 Gastos de consumo energético 
Para el cálculo de los gastos en energía se utiliza el cuadro tarifario expuesto 

por EPEC, donde la empresa recae en la categoría Grandes Clientes y dentro 

de la misma en el subgrupo Demanda Máxima Registrada o Demanda Máxima 

Autorizada igual o superior a 300 kW (cada planta utiliza 1260kw). 

La empresa debe pagar por energía utilizada y por potencia. La potencia la 

contrata el cliente de acuerdo a sus necesidades y es controlada mediante un 

limitador de potencia. El cálculo de cada componente tarifario se expone a 

continuación: 

• Cargo por Energía: se obtiene multiplicando la energía mensual consumida 

(Kilowatt por hora) por el precio unitario de la energía ($/KWh). 

• Cargo por Potencia Contratada: Se calcula multiplicando la potencia 

contratada por el precio del Kilowatt en baja o alta tensión, según la tarifa que 

corresponda.  

Para determinar la potencia contratada se consideró aquella que utiliza la 

planta productiva y accesorios, más un valor marginal en concepto de uso de 

otras instalaciones55

Cuadro 26: Demanda de potencia requerida 

, tal como lo especifica el Cuadro 26. 

Concepto Potencia requerida 
Planta BOT-1000L 1.624 kw 
Planta BOT-500L 870 kw 
Otras instalaciones 500 kw 
Total 2.994 kw 

Fuente: Bhartiya Cryogas Ltd. 

El Anexo 11 muestra cómo se determina la tarifa que debe pagarse por el 

consumo, es decir si el mismo corresponde a la categoría horario de pico o de 

valle. En relación a este tema, se hizo el supuesto de que la empresa trabaja 

siempre en horario de pico para no subestimar costos. 

                                            
55 Demanda por muebles y útiles, luz, computadoras y otros artefactos relacionados al 

uso de oficina. 
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En el Cuadro 27 pueden apreciarse los costos energéticos por consumo y 

demanda de potencia. 

Cuadro 27: Costos energéticos 

Concepto Consumo    Costo Unitario s/IVA 
Cargo por potencia contratada  $23,60 [mensual por Kw] 
Cargo por energía contratada 1,66 [kW*hora/Nm3] $0,16 [$/kW*hora] 

 Fuente: Elaboración propia sobre la base de Tarifas para Usuarios Finales a aplicar 

por EPEC a partir del 01 de Febrero de 2011. 

Este cuadro muestra que los costos energéticos se pueden considerar como 

una suma de costos fijos y variables. El primero de ellos es un cargo fijo que, 

como se describió anteriormente, se obtiene multiplicando la potencia requerida 

(expuesta en el Cuadro 26) por costo unitario. El segundo es un costo variable 

que depende del nivel de producción de la planta. El mismo es el producto 

entre el precio del Kilowatt por la cantidad de energía consumida. El Cuadro 27 

expone que el precio del Kilowatt es de $0,16 y se consumen 1,66 Kilowatt por 

metro cúbico de oxígeno normalizado por hora. 

Por último, el Cuadro 28 presenta en forma desagregada cuales son en el año 

uno los costos energéticos anuales, destacando que tanto los costos fijos como 

los costos variables son iguales para cada escenario. 

La razón estriba en que en los primeros la necesidad máxima de potencia es la 

misma56

Cuadro 28: Costos energéticos anuales. Año uno 

 para cada escenario mientras que en los segundos el consumo de 

energía es igual ya que en las tres situaciones la demanda inicial a cubrir es 

semejante. 

Descripción Costo energético anual 
Costo Consumo s/IVA $516.385 
Costo demanda Potencia s/IVA $1.025.525 
Costo total s/IVA $1.541.910 

Fuente: elaboración propia. 

                                            
56 Debe recordarse que en todos los escenarios propuestos se utilizan dos plantas.  
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7.2.2.6 Costos de distribución 

La distribución de oxígeno medicinal, tal como se mencionó anteriormente, será 

llevada adelante de manera terciarizada. Para la estimación del costo 

correspondiente se cuenta con las tarifas provistas por la CATAMP (Cámara 

Argentina del Transporte Automotor de Mercancías y Residuos Peligrosos), la 

cual asciende a $11,30 por km (ver Anexo 10). Puesto que los distintos 

escenarios implican distintos volúmenes de demanda a abastecer y por ende 

diferentes distancias recorridas, el costo de distribución diferirá en cada caso. 

Además hay que tener en cuenta que se distribuyen dos tipos de bienes 

(oxígeno en estado líquido y oxígeno en estado gaseoso), cada uno con 

características disímiles en relación al volumen que es posible trasportar. 

Antes de indagar sobre cada escenario en particular es preciso resaltar que los 

costos de distribución estimados corresponden al período base, es decir, al año 

cero del proyecto. La consideración de los mayores costos de distribución 

asociados a la mayor demanda en los períodos futuros es resuelta suponiendo 

que ambos evolucionan a la misma tasa, es decir, a la tasa de crecimiento 

poblacional, 1,03%.  

En el Primer Escenario, en el cual se abastece a la totalidad de los hospitales 

públicos y privados de la ciudad de Córdoba, considerando las restricciones 

impuestas por la ubicación geográfica y el consumo de cada hospital, expertos 

consultados estimaron que la distribución debería repartirse a lo largo de cinco 

tramos o trayectos, totalizando un recorrido semanal de 240 km para cada uno 

de los tipos de oxígenos, y propiciando de este modo abastecer a la totalidad 

de la demanda potencial de la ciudad. Este valor, conjuntamente con el precio 

de trasporte por kilómetro, permite deducir el costo total de distribución anual, 

el cual asciende a $141.411 para el oxígeno líquido y una cifra idéntica para el 

gaseoso (ver Cuadro 29). 
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Cuadro 29: Costos distribución ciudad de Córdoba 

Denominación Km 
semanales  

Costo 
Unitario  
[$xKm] 

Costo 
Monetario 

Anual 
Costo Unitario Transporte Oxígeno Líquido 240 $11,30 $141.411,42 

Costo Unitario Transporte Oxígeno Gaseoso 240 $11,30 $141.411,42 

Fuente: elaboración propia sobre la base de información provista por expertos y por la 

Cámara Argentina del Transporte Automotor de Mercancías y Residuos Peligrosos. 

Un aspecto importante a tener en cuenta es que el proyecto no contempla 

abastecer a la totalidad de la ciudad desde un primer momento sino que se irá 

captando el mercado de manera gradual. Dado que el costo de distribución 

estimado corresponde al que surgiría de abastecer a la ciudad en su totalidad, 

es necesario ajustar este valor de acuerdo a la demanda que efectivamente se 

esté abasteciendo en cada período. En virtud de esto se supuso que los costos 

de distribución en los que efectivamente se incurrirán son proporcionales a la 

cuota de mercado captada en cada período del proyecto, llegando a un máximo 

del 60%. 

Los dos escenarios restantes incluyen a toda la provincia de Córdoba, por lo 

que a los costos de distribución de la ciudad de Córdoba es necesario 

adicionarle el correspondiente al interior de la provincia. En los párrafos 

siguientes se describe el procedimiento utilizado para la determinación del 

costo de distribución correspondiente al interior de la provincia, el cual deberá 

ser añadido al estimado anteriormente para el caso de la ciudad de Córdoba. 

La mayoría de los nosocomios del interior tienen un consumo relativamente 

bajo, por lo que se procedió a dividir al interior de la provincia en distintas 

zonas de distribución. Para la conformación de estas zonas se tuvo en cuenta 

el consumo correspondiente a cada departamento de la provincia, los cuales 

fueron aglomerados atendiendo a su cercanía geográfica y a la capacidad de 

carga del camión empleado para transportar el producto. Este último factor 

variará según se trate de oxígeno medicinal líquido o gaseoso; mientras que en 
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el primer caso la capacidad de carga es de 25.600 Nm3 en el segundo resulta 

2.200 Nm357

                                            
57 En el caso del oxígeno líquido la capacidad máxima que se puede transportar es de 

32.000 Nm3, sin embargo, según las especificaciones técnicas y de seguridad, el 

cargamento debe estipularse en un 80% de esa capacidad potencial. En cuanto al 

oxígeno gaseoso, la capacidad de carga surge de que el camión es capaz de 

trasportar 220 tubos de 10 Nm3 cada uno. 

. 

De acuerdo a estas restricciones, en el segundo escenario, que adiciona a los 

nosocomios públicos provinciales como potencial demanda a servir, la 

frecuencia de distribución deberá ser mensual, tanto para el oxígeno líquido 

como para el gaseoso, conformándose dos zonas de distribución (ver Mapa 2). 

En el Cuadro 30 puede apreciarse el consumo anual correspondiente a cada 

departamento de ambas zonas. 
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Mapa 2: Regiones de distribución en el interior de la provincia de 

Córdoba. Segundo Escenario 

 

Nota: los departamentos en color blanco no cuentan con hospitales públicos 

provinciales, a excepción del departamento Capital. 

Fuente: elaboración propia. 
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Cuadro 30: Zonas de distribución y consumo anual (Nm3) por 

departamento. Hospitales públicos provinciales del interior 

 Departamento GOX  LOX  

Zona 1 

Calamuchita 1.514 15.238 
Colón 3.786 38.095 
Cruz Del Eje 4.165 41.905 
Ischilin 1.931 19.428 
Punilla 3.029 30.476 
Río Primero 3.029 30.476 
San Javier 3.559 35.809 
Santa María 2.877 28.952 
Tercero Arriba 2.499 25.143 
Tulumba 757 7.619 

Zona 2 

General Roca 757 7.619 
Gral. San Martín 2.574 25.905 
Juárez Celman 1.098 11.048 
Marcos Juárez 3.597 36.190 
Pte. Roque Sáenz Peña 2.120 21.333 
Río Cuarto 5.944 59.809 
San Justo 8.216 82.666 
Unión 6.247 62.857 
Consumo Total 57.699 580.568 

Fuente: elaboración propia 

En el Cuadro 31 puede apreciarse el recorrido correspondiente a estas zonas y 

los kilómetros implícitos en cada uno de ellos. Si desde el primer momento se 

abasteciera a ambas zonas en su totalidad, el recorrido total sería de 2.602 km 

mensuales, o 31.224 km anuales, para cada uno de los dos tipos de oxígeno. 

Cabe señalar que en este escenario, dado que contempla sólo a los hospitales 

provinciales del interior, los meros costos correspondientes al recorrido entre 

las cabeceras departamentales constituyen una buena aproximación del costo 

de distribución del interior provincial. 
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Cuadro 31: Distribución hospitales públicos provinciales en el interior de 

la provincia. Recorridos (Segundo Escenario) 

  Trayecto Km 

Recorrido 
Zona 1 

Córdoba Jesús María 45 
Jesús María Villa Tulumba 98 
Villa Tulumba Dean Funes 26 
Dean Funes Cruz Del Eje 68 
Cruz Del Eje Cosquín 88 
Cosquín Alta Gracia 61 
Alta Gracia Villa Dolores 202 
Villa Dolores San Agustín 253 
San Agustín Oliva 118 
Oliva Santa Rosa De Rio Primero 146 
Santa Rosa De Rio Primero Córdoba 85 

Recorrido 
Zona 2 

Córdoba Rio Cuarto 212 
Rio Cuarto Villa Huidobro 204 
Villa Huidobro Laboulaye 193 
Laboulaye La Carlota 96 
La Carlota Marcos Juárez 204 
Marcos Juárez Bell Ville 56 
Bell Ville Villa María 55 
Villa María San Francisco 159 
San Francisco Córdoba 233 

  Total Km Mensuales 2.602 

Fuente: elaboración propia 

Empleando el mismo costo por km. que fue utilizado en la determinación del 

costo de distribución en la ciudad de Córdoba se tiene que el correspondiente 

al interior provincial, cuando sólo se abastece a los hospitales de dependencia 

provincial, asciende a $352.831,20 para cada uno de los tipos de oxígeno 

comercializados. Estos costos se darían si desde un primer momento se 

abasteciera a toda la provincia y a todos los nosocomios públicos de los 

departamentos señalados. Sin embargo, se consideró que la captación del 

mercado sería gradual. Para tomar esto en consideración se tomó una 

proporción del costo total de abastecer a la provincia en su totalidad, la cual se 

corresponde con la cuota de mercado de hospitales provinciales captada en el 

interior.  

En el Tercer Escenario se incluye a la totalidad de los nosocomios de la 

provincia, tanto públicos (provinciales y municipales) como privados. La mayor 

demanda a abastecer que subyace de este mercado más extenso implica una 

redefinición de las zonas en las que se divide la provincia en relación al 
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Segundo Escenario, de la que resultan cinco zonas de distribución (ver Mapa 

3). Las frecuencias de distribución están condicionadas al nivel de consumo en 

cada uno de los departamentos (ver Cuadro 32) y a las capacidades de 

transporte señalado con antelación; el oxígeno líquido es provisto a las distintas 

instituciones médicas con una frecuencia mensual mientras que el gaseoso es 

distribuido semanalmente. 

Mapa 3: Regiones de distribución en el interior de la provincia de 

Córdoba. Tercer Escenario  

 

Fuente: elaboración propia. 
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Cuadro 32: Zonas de distribución y consumo anual (Nm3) por 

departamento. Hospitales públicos y privados del interior 

  Departamento GOX LOX 

Zona 1 

Calamuchita 5.564 23.203 
Rio Segundo 23.388 45.098 
San Alberto 1.822 4.696 
San Javier 8.666 43.053 
Santa María 7.854 38.772 
Tercero Arriba 25.542 62.561 

Zona 2 

Colon 35.230 75.966 
Cruz Del Eje 9.255 52.867 
Ischilin 6.181 27.780 
Minas 1.322 5.513 
Pocho 1.770 5.150 
Punilla 37.138 97.746 
Rio Seco 4.608 15.197 
Sobremonte 1.377 5.743 
Totoral 1.123 1.559 
Tulumba 2.300 14.051 

Zona 3 

General Roca 10.844 39.638 
Gral. San Martin 30.182 62.499 
Juárez Celman 17.852 53.023 
Rio Cuarto 61.169 145.753 

Zona 4 
Marcos Juárez 37.323 120.377 
Pte. Roque Sáenz Peña 9.735 37.245 
Unión 32.548 122.332 

Zona 5 Rio Primero 9.035 44.812 
San Justo 68.455 175.243 

  Consumo Total 450.282 1.319.876 
 

Fuente: elaboración propia 

El Cuadro 33 muestra los recorridos correspondientes a cada zona y la 

cantidad de kilómetros que involucran. 
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Cuadro 33: Distribución hospitales públicos y privados en el interior de la 

provincia. Recorridos (Tercer Escenario) 

  Trayecto Km 

Recorrido 
Zona 1 

Córdoba Jesús María 45 
Jesús María Villa Del Totoral 31 
Villa Del Totoral Villa Tulumba 67 
Villa Tulumba Villa De María 78 
Villa De María San Francisco Del Chañar 37 
San Francisco Del Chañar Dean Funes 141 
Dean Funes Cruz Del Eje 68 
Cruz Del Eje San Carlos Minas 65 
San Carlos Minas Salsacate 19 
Salsacate Cosquín 173 
Cosquín Córdoba 51 

Recorrido 
Zona 2 

Córdoba Alta Gracia 37 
Alta Gracia Villa Cura Brochero 149 
Villa Cura Brochero Villa Dolores 55 
Villa Dolores San Agustín 253 
San Agustín Oliva 118 
Oliva Villa Del Rosario 82 
Villa Del Rosario Córdoba 84 

Recorrido 
Zona 3 

Córdoba Santa Rosa De Rio Primero 85 
Santa Rosa De Rio Primero San Francisco 190 
San Francisco Córdoba 233 

Recorrido 
Zona 4 

Córdoba Rio Cuarto 212 
Rio Cuarto Villa Huidobro 204 
Villa Huidobro La Carlota 289 
La Carlota Villa María 109 
Villa María Córdoba 146 

Recorrido 
Zona 5 

Córdoba Bell Ville 206 
Bell Ville Marcos Juárez 56 
Marcos Juárez Laboulaye 295 
Laboulaye Córdoba 350 

  Total Km Mensuales 3.928 

Fuente: elaboración propia 

Adicionalmente, teniendo en cuenta que en este último escenario las 

instituciones a las que deberá abastecerse, además de ser mayor en cantidad, 

se encuentran ubicadas geográficamente de manera más dispersa dentro de 

los distintos departamentos tras la incorporación de las instituciones públicas 

municipales y privadas, a los costos de recorrido entre cabeceras 

departamentales deberá añadirse un costo adicional de distribución 

correspondiente al interior de cada departamento. Estimar los recorridos y las 

distancias dentro de cada uno de los departamentos sería una tarea 
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sumamente compleja, para la cual, además, no se cuenta con la información 

adecuada. Para socavar este problema, al costo correspondiente al segundo 

escenario fue corregido por un coeficiente que permite aproximar el costo de 

distribución interna a cada zona, el cual se supone asciende a un 20% del 

costo de transporte entre cabeceras departamentales. Por último, al igual que 

en los escenarios anteriores, este costo correspondería si se abasteciera a la 

totalidad del interior provincial, por lo que, al igual que en los casos anteriores, 

se procede a considerar como costo efectivo de distribución como proporción 

de la cuota de mercado captada en cada período. En este escenario se 

presenta el inconveniente de que la cuota captada de mercado captada difiere 

según se trate del sector público o el privado. Para soslayar este problema se 

toma una media ponderada de ambas cuotas de mercado, donde los 

ponderadores están dados por la participación de cada uno de los sectores en 

la demanda total que efectivamente abastece la nueva empresa en el interior 

de la provincia. 

El Cuadro 34 resume los kilómetros subyacentes a la distribución de cada tipo 

de oxígeno en cada escenario y los correspondientes costos totales de 

distribución. Es necesario recalcar que este costo es el correspondiente al 

abastecimiento total de la demanda correspondiente a cada escenario; el costo 

de distribución efectivo en cada período se obtiene como proporción de la 

cuota de mercado captada en cada caso. 

Cuadro 34: Frecuencias y costos de distribución. Comparación entre 
escenarios 

  Frecuencia km anuales Costo 

Escenario 1 GOX Mensual 12.514 $141.411 
LOX Mensual 12.514 $141.411 

Escenario 2 GOX Mensual 31.224 $352.831 
LOX Mensual 31.224 $352.831 

Escenario 3 GOX Semanal 188.544 $2.556.657 
LOX Mensual 47.136 $639.164 

Nota: el Tercer Escenario tiene implícito costos de distribución interna a cada 

departamento del 20% del costo total del recorrido entre departamentos. 

Fuente: elaboración propia 
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7.2.2.7 Factores de localización e impacto ambiental 

Este aspecto resulta relevante en el estudio de cualquier proyecto, a tal punto 

que la localización puede determinar el éxito o fracaso de un negocio. La 

decisión no sólo obedece a criterios económicos, sino también a criterios 

estratégicos, institucionales o legales; por esta razón, la firma debería ubicarse 

en aquella zona que maximice la rentabilidad del proyecto. 

Tal como menciona el autor Sapag Chaín58

 Medios y costos de transporte: componente de gran importancia ya que 

dependiendo de la actividad, el mismo puede ser representativo dentro 

de los costos totales de una empresa. De hecho, como fue presentado 

en el informe de pre factibilidad, los costos de transporte y logística 

representaban el 81% de los costos variables de las empresas ya 

existentes, siendo una razón que motivaba a la radicación de una planta 

criogénica en Córdoba. 

, la decisión de localización de un 

proyecto es una decisión de largo plazo con repercusiones económicas 

importantes que deben considerarse con la mayor exactitud posible. Por lo 

tanto su análisis debe realizarse de manera integral, teniendo en cuenta 

distintas variables del proyecto como tamaño de la demanda a cubrir, distancia 

de la misma respecto a la planta productiva, competencia, factores legales que 

regulen la actividad, entre otros. 

En todo proyecto la localización está influida por distintos factores, siendo los 

de mayor importancia: 

 Cercanía de las fuentes de abastecimiento: muy relacionado con el 

anterior ya que los costos de transporte muchas veces no están 

determinados sólo por la provisión del servicio sino también por la 

contratación de materia prima e insumos. Para dicho proyecto, este 

factor es menos influyente que otros ya que el insumo principal es el aire 

que se obtiene en el mismo lugar donde la planta está ubicada. 

                                            
58 Sapag Chain N, Sapag Chain R (2003) Preparación y evaluación de proyectos. 

Cuarta edición. McGraw-Hill, México. 
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 Disponibilidad y costo de mano de obra: este aspecto es relevante ya 

que influye en la viabilidad del proyecto. Muchos de ellos son inviables 

por la simple razón de existencia de mano de obra calificada muy 

costosa o escasa. 

 Tamaño y cercanía del mercado: el tamaño del mercado es clave para la 

elección del tamaño óptimo de la planta productora. Para el cálculo del 

tamaño no solo debe tenerse en cuenta la demanda estimada a cubrir, 

sino también prever que la misma tiene un comportamiento cíclico 

alcanzando su pico en los meses invernales. 

No se debe pasar por alto que el tamaño de la planta también influirá en 

la localización, principalmente en respuesta a cuestiones físicas más allá 

aspectos legales que impidan o permitan el establecimiento de la firma 

en ciertas ubicaciones. 

 Costo y disponibilidad de terrenos: la disponibilidad de terrenos está muy 

relacionada con los factores medio-ambientales. La planta no puede 

ubicarse en cualquier lugar, sino que debería hacerlo en aquellas zonas 

que la ordenanza municipal lo permita. Tal como se verá en el estudio 

de impacto ambiental, la planta productora de oxígeno medicinal 

solamente podría ubicarse en zonas categorizadas como patrón cinco59

 Estructura impositiva: las cuestiones impositivas son influyentes en 

cualquier tipo de proyecto, ya que posibles exenciones impositivas 

(provincial o municipal) podrían incidir en la localización de la planta.  

. 

En cuanto al costo del terreno, hay que tener en cuenta que el mismo 

representa la segunda erogación más importante después de la 

instalación de la planta criogénica,  

                                            
59 Según la clasificación de la ordenanza municipal N° 8133 de uso del suelo, se 

encuadran dentro del Patrón V a las “actividades que deberán necesariamente 

localizarse en áreas especialmente designadas, ya que corresponden a usos 

industriales - o asimilables - peligrosos inflamables, explosivos o sumamente nocivos, 

en donde no se admitirá el uso residencial y se condicionarán otros usos”. 
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 Factores medio-ambientales y legales: como pudo verse en la 

disposición 4373/2002 de la ANMAT (ver Anexo 3), previo a la 

instalación de la planta se deberá obligatoriamente realizar y 

documentar un estudio ambiental para determinar la viabilidad de la 

instalación. 

Dada la escasa superficie existente que permita la instalación de este tipo de 

industria (comburente), ya que debe hacerse en las zonas donde la ordenanza 

municipal lo permita (en zonas categorizadas como patrón cinco), en el 

presente informe se han determinado cuatro potenciales ubicaciones donde la 

planta podría radicarse. Estas son: 

•  Ruta Nacional Nº9 al sur de la ciudad de Córdoba (aledaño a 

Ferreyra) 

• Ruta Nacional Nº9 al norte de la ciudad de Córdoba (aledaño a 

Juárez Celman) 

• Ruta Nacional Nº19 al este de la ciudad de Córdoba (aledaño a 

Montecristo) 

• Ruta Provincial Nº5 al suroeste de la ciudad de Córdoba (aledaño 

a Santa Isabel) 

En base a estas zonas y los ítems señalados como factores claves que 

intervienen en la localización, especialistas en logística determinaron que la 

zona óptima para la ubicación de la planta que busca abastecer a la ciudad de 

Córdoba sería sobre la vera Ruta Nacional Nº 9 al sur de la ciudad (aledaña a 

Ferreyra), tal como se observa en el Mapa 4. El factor determinante en este 

emplazamiento es el costo de distribución, ya que los restantes son 

relativamente homogéneos entre las cuatro zonas consideradas, sin influir de 

manera sustancial en la decisión. Cuando el mercado a aprovisionar es 

extendido a lo largo de toda la provincia, como sucede en el Segundo y Tercer 

escenario planteado en el presente análisis de proyecto, el impacto que puede 

tener la localización en las alternativas señaladas resulta marginal. Esto es 

resultado de que las ubicaciones geográficas de la ciudad de Córdoba  y de los 

diversos departamentos a abastecer suscitan que la ubicación precisa de la 
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planta no tenga una influencia apreciable sobre las distancias a recorrer, y por 

lo tanto en los costos de distribución. 

Mapa 4: Ubicación de la planta de producción 

 
 

Fuente: elaboración propia. 

Una vez establecida la localización de la misma se procedió a realizar el 

estudio de impacto ambiental correspondiente. 

En cuanto a aspectos legales la ley regula la provisión de este tipo de servicio 

estableciendo ciertos límites para la fabricación, importación, comercialización 

y registro de gases medicinales. 

El local a ser utilizado para la instalación de la planta será de uso exclusivo, 

construido de materiales que cumplan con las normas exigidas por la autoridad 

competente, previéndose alrededor del equipo sistemas de recolección de 

líquidos de drenados. La ventilación e higiene deberán estar plenamente 

garantizadas y la ubicación de la toma de aire deberá estar resguardada de 

contaminantes incluyendo el polvo. El venteo del Nitrógeno separado será 

hacia el exterior. Las dimensiones del local deberán permitir la realización de 

todas las actividades involucradas y el libre acceso a las distintas partes de la 

planta. 
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Por último, no deja de ser relevante que entre los estudios requeridos por las 

normativas vigentes se deberá contemplar la realización de un Aviso de 

Proyecto, un Estudio de Factibilidad de uso del Suelo y un Dictamen de los 

Bomberos acerca del Rol del Fuego. 

7.2.2.1 Normas a cumplir para proyecto, construcción e instalación de 

estaciones de producción de oxígeno líquido. 

De acuerdo al decreto reglamentario 2131, anexo II, inciso D, k de la ley 

provincial de ambiente 7343, las fábricas de gases licuados están sujetas a 

aviso de proyecto obligatorio y condicionalmente a estudios de impacto 

ambiental. 

Si la empresa se ubica en la zona seleccionada precedentemente se deben 

elegir sectores que de acuerdo a la norma de uso del suelo sean patrón 

industrial V, incompatibles con residencias. 

El oxígeno líquido tiene que ser tratado de acuerdo a su ficha técnica que a 

continuación transcribimos: 

1. Información general. 

Nombre del producto: Oxígeno líquido 

Nombre químico: Oxígeno 

Fórmula: O2 

Sinónimos: Oxígeno líquido, oxígeno licuado, LOX, oxígeno refrigerado. 

2. Composición / información sobre los componentes 

Componente Numero caso Limites de exposición 

Oxígeno 7782-44-7 No se encuentra listado 

3. Identificación de peligros 

Visión general sobre las emergencias: 

Líquido oxidante y gas a baja presión extremadamente frío, acelera la 

combustión violentamente. El frío puede causar serias quemaduras. Se 

transporta en tanques criogénicos. 

Potenciales efectos adversos para la salud: 

Inhalación: Altas concentraciones de este gas (80% o más) ocasiona al 

individuo después de 17-24 horas de exposición congestión nasal, nausea, 

mareo, tos, dolor de garganta, hipotermia, problemas respiratorios, dolor en el 

pecho y pérdida de visión. 
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Contacto con la piel: Congelamiento de la piel y graves quemaduras 

criogénicas. 

Contacto con los ojos: Congelamiento de la membrana de los ojos, 

enrojecimiento y graves quemaduras criogénicas. 

4. Medidas de primeros auxilios 

La inhalación continua en concentraciones superiores al 75 % puede causar 

nauseas, vértigo, dificultades respiratorias y convulsiones. 

Inhalación: remueva la víctima al aire fresco, lo más pronto posible o en caso 

de presión elevada, reduzca la presión del oxígeno a 1 atmósfera. El médico 

debe ser avisado de la exposición a concentración alta de oxígeno. 

Personal profesionalmente entrenado debe suministrar ayuda médica como la 

resucitación cardio-pulmonar, si es necesario. No se recomienda administrar 

oxígeno suplemental. 

Contacto con la piel: No frote ni masajee una quemadura por frió. Caliente la 

parte del cuerpo lesionada vendándola a temperatura ambiente (no utilice 

fuentes de calor como lámparas térmicas, etc.). Obtener inmediata asistencia 

médica. Aplicar un vendaje estéril. 

Contacto con los ojos: Lavar con abundante cantidad de agua por lo menos 

durante 15 minutos. 

5. Medidas contra incendio 

Peligro: Mantiene la combustión. Substancias oxidantes acelerarán 

violentamente la combustión. Algunos materiales que son incombustibles en el 

aire se quemaran al entrar en contacto con una atmósfera enriquecida de 

oxígeno (sobre 23%). El oxígeno puede formar combinaciones explosivas 

cuando se expone a materiales combustibles como aceite, grasa u otros 

materiales hidrocarburos. 

En caso de incendio sacar los termos al exterior en una zona segura o enfriar 

con agua desde un lugar protegido. 

Si fuga no rociar agua sobre el recipiente. Utilizar el agua para contener el 

fuego en el área circundante, desde un lugar protegido. Si es posible, detener 

la fuga del producto. 

Medios de extinción: Gas no inflamable. Use material extinguidor apropiado 

para incendios en la cercanía. 
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Elementos de protección: Los socorristas o personal de rescate deben contar 

como mínimo con un aparato de respiración auto-contenido y protección 

personal completa, a prueba de fuego (equipo para línea de fuego). 

Procedimiento en caso de incendio: En lo posible, detener la fuga cerrando la 

válvula. Los termos expuestos al fuego deben ser enfriados, rociándolos con 

agua desde un lugar seguro y retirarlos del área posteriormente. Se debe 

proporcionar buena ventilación para prevenir la acumulación del gas. 

6. Medidas contra escape accidental 

Intentar parar el escape/derrame. Mantener el área evacuada y libre de fuentes 

de ignición hasta que el líquido derramado se haya evaporado. 

En caso de un escape, evacue el área afectada, proteja a la gente, elimine 

fuentes de ignición, y responda con personal entrenado. Se debe proveer 

adecuada protección contra incendios. Use ropa de protección. 

Precauciones a tomar en el área afectada: no entre en áreas donde el 
contenido de oxígeno excede el 23.5%. Use ventilación para reducir el 

nivel de oxígeno. Trate de cerrar la válvula principal antes de entrar al 
área. Si esto no para el escape, permita que el gas se disipe en el lugar o 

muévalo a un lugar seguro y permita que se vacíe allí. Elimine fuentes de calor, 

ignición y, si es posible, aleje los combustibles del escape. 

Métodos de limpieza: Ventilar el área. 

Prevenir la entrada en alcantarillas, sótanos, fosos y cualquier otro lugar donde 

la acumulación pueda ser peligrosa. 

7. Manejo y almacenamiento 

No usar grasa o aceite. Utilizar solo equipo específicamente apropiado para 

este producto, para su presión y temperatura de suministro. 

Mantener lejos de fuentes de ignición. 

Mantener los tanques por debajo de 50°C, en un lugar bien ventilado. Separar 

de gases inflamables o de otros materiales inflamables almacenados. Asegurar 

una ventilación adecuada. Debe prevenirse la filtración de agua al interior del 

recipiente. 

No permitir el retroceso hacia el interior del recipiente. 

No fumar cuando se manipula el producto. 

Proteger los ojos, cara y piel de las salpicaduras de líquido. 
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Evitar el enriquecimiento de oxígeno de la atmósfera por encima del 23 %. 

8. Controles de exposición / protección personal 

Ventilación: Use ventilación local, ya que previene la concentración del gas en 

el área de trabajo. 

Equipos de detección: Utilice sistemas de detección de gases diseñados de 

acuerdo a sus necesidades.  

Equipo de protección personal 

Para prevenir el contacto con el producto se debe utilizar guantes largos y 

aislantes de frío, o de cuero con aislamiento térmico interno en algodón; casco 

con visor para proteger la cara y los ojos; overol enterizo sin bolsillos; y botas 

de cuero. Para la manipulación de termos se deben utilizar guantes, anteojos 

de seguridad y botas de seguridad. 

Parámetros de exposición 

No hay límites específicos para oxígeno. El nivel de oxígeno se debe mantener 

por encima de 19.5% y por debajo de 23.5%. 

9. Propiedades físicas y químicas 

Peso molecular 32 

Temperatura de fusión 219°C 

Temperatura de ebullición: 183°C 

Densidad relativa del gas (aire= 1) 1,1 

Densidad relativa del líquido (agua= 1) 1,1 

Presión de vapor a 20 °C No aplicable 

Solubilidad en agua 39 mg/l 

Apariencia y color: Líquido azulado. 

Olor: Sin olor que advierta de sus propiedades. 

Temperatura de autoignición No aplicable. 

Rango de inflamabilidad: Oxidante. 

Otros datos: El vapor es más pesado que el aíre. Puede acumularse en 

espacios confinados, particularmente al nivel del suelo / sótanos. 

10. Reactividad y estabilidad 

Estabilidad: Normalmente estable. 
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Condiciones que evitar: Evite contacto con los materiales incompatibles. Evite 

exponer cilindros a temperaturas altas o llamas directas porque pueden 

romperse o estallar. 

Incompatibilidad: Materiales combustibles y hidrocarburos, tales como aceite y 

grasa, asfalto, éter, alcohol, ácidos y aldehídos. Puede reaccionar 

violentamente con materias combustibles. Puede reaccionar violentamente con 

agentes reductores. 

Oxida violentamente con materiales orgánicos. 

La fugas de líquido pueden producir fragilidad en materiales estructurales. 

Riesgo de explosión si cae sobre materias de estructura orgánica (ej.: madera, 

asfalto). 

11. Información toxicológica 

Elevadas concentraciones producen hiperoxia. 

12. Información ecológica 

Puede causar la formación de hielo que dañe la vegetación 

13. Consideraciones de disposición 

No intente eliminar el producto residual o remanente de uso. Devuélvalos al 

proveedor dentro de su container o cilindro de carga adecuadamente 

etiquetado, con los cierres de la válvula de salida bien asegurados y las tapas 

de protección de válvulas colocadas en su lugar. En caso de ayuda, para la 

eliminación de producto residual de emergencia, contacte a su proveedor más 

cercano. 

14. Información sobre transporte 

Evitar el transporte en los vehículos donde el espacio de la carga no esté 

separado del compartimento del conductor. 

Etiquetado: Gas no inflamable, no tóxico. 

Etiquetado: Aumenta el riesgo de incendio 

15. Información reglamentaria 

Cumplir con lo dispuesto por la ley de ambiente 7343, la ley nacional de 

transporte 24653 y la resolución 195/97 de transporte de sustancias peligrosas. 

16. Información adicional 

Pueden existir otras normas específicas relativas al transporte, manipuleo, 

anclaje y utilización de este producto que no hayan sido mencionadas en este 
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informe. El usuario deberá revisar toda la reglamentación al respecto para 

asegurarse que esté actuando de conformidad a las mismas. 

Los datos proporcionados en este informe, se brindan sin cargo para ser 

utilizado por personal técnico calificado a su discreción y riesgo. Toda la 

información técnica y recomendaciones están basadas en test e informaciones 

consideradas confiables, pero no se garantiza una precisión completa y no 

damos garantías de ninguna clase. 

Esta información no intenta constituirse en una licencia para operar una 

recomendación para practicar o infringir cualquier patente de la Compañía u 

otras cubriendo cualquier proceso o uso. Como la empresa no tendrá control 

del uso del producto aquí descripto, la Compañía no asume obligación por 

pérdida o daño incurrido debido al uso propio o impropio del producto. 

Síntesis: 

Si bien se trata de una fábrica química contemplada en la ley provincial de 

ambiente, su peligrosidad es muy baja. Los productos utilizados en la 

producción son de bajo impacto y el producto final no es un contaminante. 

Se deben extremar las medidas para evitar explosiones, por lo que se sugieren 

bunker de concreto con techos livianos, sistemas anti incendios y todos los 

dispositivos médicos para socorrer a accidentados. 

Por otro lado se debe cumplir con la reglamentación de transporte de 

sustancias peligrosas. 

7.2.3 Costos tributarios 

Para contemplar las implicancias tributarias a las cuales está sujeto el actual 

proyecto, se consideraron los diferentes impuestos que gravan a la actividad 

bajo análisis teniendo en cuenta que la empresa en cuestión será una sociedad 

anónima con participación del Estado. En este sentido, se tuvo en cuenta la 

estructura tributaria expuesta en el Cuadro 35. 
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Cuadro 35: Estructura tributaria vigente 

Tributo Alícuota 
Imp. Ingresos Brutos Provincial 0,50% 
Tasa Comercio e Industria Municipal 0,50% 
IVA Débito Fiscal 21,00% 
IVA Crédito Fiscal Bs. Capital 10,50% 
IVA Crédito Fiscal Otros Bienes 21,00% 
Impuesto a las Ganancias 35,00% 

Nota: en el caso del impuesto a los Ingresos Brutos Provincial, se consideró una 

alícuota del 0,5% que corresponde a las actividades industriales. 

Fuente: elaboración propia sobre la base de información suministrada por expertos. 

7.2.4 Gastos no desembolsables 

Los gastos no desembolsables son aquellos que son deducibles para fines de 

tributación, pero que no ocasionan salidas de caja. En el presente proyecto los 

componentes que entrarían bajo este concepto, independientemente del 

escenario analizado, son: 

_Terreno 

_Planta productora de Oxígeno líquido 

_Analizador de hidrocarburos 

_Tanques en planta fraccionadora (50m3) 

_Tanques en clientes (5000 litros) 

_Semirremolque Cisterna (32 m3) 

_Cilindros para oxígeno gaseoso 

_Sistema de refrigeración y Evaporación 

_Fiat Strada 

Debe recordarse que el objetivo de la depreciación es reconocer en el estado 

de resultados el desgaste que sufre todo activo como consecuencia  de su 

utilización y/u obsolescencia, donde los mismos se depreciarán una vez que 

estén en capacidad de ser utilizados y de generar ingresos. 

Por lo general todos los activos fijos se deprecian, pero existen algunas 

excepciones, como los terrenos, que no son susceptibles de dicho efecto. El 
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criterio utilizado es que sólo deben depreciarse los activos fijos que sí 

participan en la generación de ingresos, lo cual muchas veces las erogaciones 

en activos fijos pueden constituir un gasto.  

Cuadro 36: Tasas de depreciación consideradas 

Tipo de bien Tasa Vida útil 
Rodados 20% 5 años 
Bienes inmuebles 2% 50 años 
Maquinarias 10% 10 años 
Instalaciones 10% 10 años 

Fuente: elaboración sobre la base de normas contables vigentes 

En el presente proyecto han sido motivo de depreciación los siguientes bienes: 

Cuadro 37: Tasa de depreciación considerada para cada ítem 

Concepto Tasa Vida útil 
Terreno 2% 50 años 
Planta productora de Oxígeno líquido 10% 10 años 
Analizador de Hidrocarburo 10% 10 años 
Tanques en planta fraccionadora 10% 10 años 
Tanques para clientes 5000 litros 10% 10 años 
Semirremolque Cisterna (32m3) 20% 5 años 
Cilindros para oxígeno gaseoso 10% 10 años 
Sistema de refrigeración y Evaporación 10% 10 años 
Fiat Strada 20% 5 años 
Infraest., obra civil y adecuaciones del terreno 10% 10 años 
Entrenamiento de personal para planta 10% 10 años 
Costos instalación planta criogénica 10% 10 años 

Fuente: elaboración sobre la base de normas contables vigentes 

Estas tasas han sido determinadas sobre la base de normas contables vigentes 

utilizando los valores expuestos en el Cuadro 35. En el presente proyecto se 

utiliza como criterio una depreciación lineal, es decir a una tasa constante. En 

otras palabras indica que la depreciación por período de un bien es la misma a 

lo largo de toda su vida útil. 
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Tercera Parte: Análisis económico-financiero 
En este apartado se realizará un análisis económico-financiero y se expondrán 

las conclusiones y consideraciones finales del informe. 

8. Evaluación económica integral del proyecto 

Acudiendo a diferentes criterios de evaluación de proyectos de inversión (VAN, 

TIR, entre otros) se realizará una evaluación económica integral del proyecto 

con el objetivo de medir la rentabilidad del mismo. Cabe aclarar que se trata de 

una evaluación privada, es decir que no incluirá en sus cálculos aspectos 

sociales. 

Recuadro 12: Criterios de evaluación de un proyecto 

Los dos criterios de decisión más utilizados en la evaluación de proyectos de inversión 

son el Valor Actual Neto (de ahora en más VAN) y la Tasa Interna de Retorno (de 

ahora en más TIR). Aunque ambos criterios conducen a similares resultados cuando 

se analiza un proyecto en particular, o cuando se analizan proyectos independientes 

entre sí; cuando se quiere comparar y jerarquizar varios proyectos estos dos criterios 

pueden llevar a resultados contradictorios. 

Por ello, cuando los proyectos sean mutuamente excluyentes se debe regir la decisión 

por el criterio del VAN. 

Valor Actual Neto 

El VAN es el valor que resulta de la diferencia entre el desembolso inicial de la 

inversión y el valor presente de los futuros ingresos netos esperados. 

Si un proyecto de inversión tiene un VAN positivo, el proyecto es rentable. En caso de 

ser negativo, el proyecto no es rentable. Un VAN igual a cero significa que la 

rentabilidad del proyecto es la misma que colocar los fondos en el mercado con un 

interés equivalente a la tasa de descuento utilizada. La mayor dificultad para obtener el 

VAN consiste en fijar el valor para la tasa de descuento. Entre dos o más proyectos, el 

más rentable es el que tenga un VAN más alto. 

Tasa Interna de Retorno 

La TIR es la tasa de descuento de un proyecto de inversión que permite que el VAN 

de un proyecto sea cero, o lo que es lo mismo, es la máxima tasa de descuento que 

puede tener un proyecto para que sea rentable. 
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Este método considera que una inversión es aconsejable si la TIR resultante es igual o 

superior a la tasa exigida por el inversor. Entre varias alternativas, la más conveniente 

será aquella que ofrezca una TIR mayor.  

Periodo de Recupero 

Es el número de años que la empresa tarda en recuperar la inversión. Este método 

selecciona aquellos proyectos cuyos beneficios permiten recuperar más rápidamente 

la inversión, es decir, cuanto más corto sea el periodo de recupero de la inversión 

mejor será el proyecto 

Refleja la liquidez de un proyecto y, por lo tanto, el riesgo de recuperar la inversión. 

Cuando más líquida sea una inversión, se supone que tanto menos riesgosa será, y 

viceversa. 

Fuente: elaboración propia. 

Previo la evaluación del proyecto es necesario definir la tasa a la cual se 

descontaran los flujos futuros de fondos, es decir la tasa de descuento. 

8.1 Cálculo de la tasa de descuento 

En la evaluación de un proyecto la tasa de descuento es la variable que más 

influye en su resultado, en donde una elección equivocada de la misma podría 

llevar a conclusiones erróneas sobre la decisión de llevar a cabo o no un 

proyecto de inversión. 

Como menciona Sapag Chaín60

                                            
60 Sapag Chain N, Sapag Chain R (2003) 

, la tasa de descuento representa el costo del 

capital del inversor y corresponde a aquella tasa que se utiliza para determinar 

el valor actual de los flujos futuros que genera un proyecto, es decir el costo de 

oportunidad del inversor. La elección de ésta presenta una gran dificultad ya 

que para su utilización no existe un método generalizado, sumado a que entran 

en juego muchos aspectos subjetivos que dificultan su cálculo, como por 

ejemplo cuál es la prima de riesgo propia del sector en que se desempeña la 

empresa a analizar. 

A continuación se desarrollarán dos métodos distintos para poder estimar el 

costo del capital de la empresa en cuestión. 
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8.1.1 Costo promedio ponderado del Capital 

El costo promedio ponderado del capital (Weight Averaged Cost of Capital en 

inglés) es un método que se utiliza para obtener la tasa de descuento que debe 

utilizarse para descontar los flujos de fondos operativos de una empresa, el 

cual pondera el costo del capital propio de la firma y el costo del 

endeudamiento.  

Esto se fundamenta en que por un lado se encuentran los accionistas, que 

aportan los recursos propios de la sociedad y que, en función del riesgo que 

perciben exigen una determinada rentabilidad a los fondos aportados; y por 

otro lado se encuentran las entidades prestamistas que también exigirán una 

determinada rentabilidad, en función del riesgo que perciben, a los fondos 

prestados a la sociedad. 

El mismo se calcula de la siguiente manera:  

r wacc = K deuda * Deuda/Activos + K capital propio * Patrimonio/Activo 

Siendo: 

r  wacc = Costo Promedio Ponderado del Capital 

K deuda = Costo del endeudamiento 

K capital propio

8.1.1.1 Modelo CAPM 

El modelo CAPM (en castellano Modelo de valuación de activos de capital), es 

utilizado para determinar el costo del capital propio y se caracteriza por ser un 

modelo que establece una relación positiva entre riesgo y rentabilidad.  

 = Costo del capital propio 

El costo del financiamiento estará dado por las condiciones exigidas por las 

entidades financieras que le presten fondos a la compañía, mientras que el 

costo del capital propio se obtiene a través del método CAPM (Capital Asset 

Pricing Model, por sus siglas en inglés) que relaciona riesgo propio del proyecto 

y riesgo de mercado. 

Este método parte de la existencia de dos tipos de riesgo, el riesgo sistemático 

o no diversificable que es aquel propio de la economía o del mercado y el 
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riesgo no sistemático o diversificable que corresponde al riesgo específico de la 

empresa. 

A partir de la existencia de estos tipos de riesgo, el modelo establece el 

supuesto de que el único tipo de riesgo que afecta a la rentabilidad de la 

compañía es el riesgo de mercado, que se lo mide mediante el coeficiente beta 

que relaciona riesgo operativo del proyecto respecto al riesgo del mercado. 

El mismo utiliza la siguiente ecuación: 

K capital propio = Rf + β i (E(Rm) – Rf) 

Siendo: 

Rf= Tasa de interés de un activo libre de riesgo 

β i = Cov (Ri, Rm)/ Var (Rm),  es la relación que existe entre el riesgo del 

proyecto respecto al riesgo del mercado 

E(Rm

La razón es que como la empresa amortiza capital con el pago de cada cuota, 

la relación deuda/activo disminuye con el paso del tiempo hasta llegar a un 

punto en el cual la misma es cero y la relación Patrimonio/Activo se hace igual 

) = es la rentabilidad esperada del mercado 

Para el caso de una empresa en funcionamiento, Sapag Chaín establece que si 

la idea del proyecto en estudio la está llevando a cabo una empresa que 

dispone de un grado de endeudamiento transitorio que no representa su 

estructura de endeudamiento óptimo de largo plazo y pretende financiar el 

proyecto con recursos propios o solicitar un crédito especifico para su 

financiamiento en un plazo conocido, la tasa de descuento relevante será la del 

costo del capital propio utilizando para su cálculo la técnica CAPM con un beta 

desapalancado (sin deuda) de la industria en la cual operará el proyecto (este 

es el caso de esta firma que se endeudaría sólo para llevar a cabo la 

inversión). La diferencia entre el beta desapalancado y el apalancado (con 

deuda) es que el primero mide el riesgo operativo de la compañía mientras que 

el segundo incorpora además el riesgo financiero que provoca el 

endeudamiento de una empresa. 
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a uno. Entonces en tal caso el costo promedio ponderado del capital (WACC) 

es igual al costo del capital propio. 

r  wacc = K deuda * Deuda/Activos + K capital propio * Patrimonio/Activo 

Siendo: 

r  wacc = Costo Promedio Ponderado del Capital 

K deuda = Costo del endeudamiento 

K capital propio = Costo del capital propio 

El primer término se hace cero y el cociente Patrimonio/Activo es igual a uno 

quedando de la siguiente manera: 

r wacc = K capital propio= Rf + β i (E(Rm) – Rf

Tasa libre 
de 

riesgo(Rf) 

) 

Ante la imposibilidad de obtener los betas sectoriales nacionales que 

relacionen riesgo de proyectos relacionados con la provisión de oxígeno con el 

riesgo de mercado local, este criterio de determinación del costo de capital fue 

descartado desde un principio. 

De todas formas, sí se logró obtener los coeficientes beta sectoriales para 

Estados Unidos, y más específicamente, el beta de interés de este proyecto: 

sector insumos medicinales, tal como se muestra en el siguiente cuadro. 

Cuadro 38: Parámetros del modelo CAPM 

Beta Empresas 
proveedoras de insumos 

medicinales(βi) 

Rendimiento promedio 
del mercado (E(Rm)) 

Costo del 
capital propio 

(Ke) 
4.38% 0.93 9.15% 8.82% 

Fuente: elaboración propia. 

El Cuadro 38 muestra los valores de los parámetros y la determinación del 

costo del capital propio para empresas norteamericanas. 

Para el cálculo de la tasa libre de riesgo (Rf) se tomó como referencia los 

bonos del tesoro estadounidense a veinte años (vida del proyecto analizado) a 

partir del promedio de las tasas en los últimos cinco años. 
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En el caso del coeficiente beta de empresas proveedoras de insumos 

medicinales (βi), éste fue obtenido de organismos internacionales que se 

dedican al cálculo minucioso del mismo. 

Para el cálculo del rendimiento promedio del mercado (E(Rm)) se utilizaron los 

valores mensuales del Indice Nyse Composite61

8.1.1.2 Acerca del Riesgo país 

 de los últimos tres años y se 

procedió a obtener el rendimiento anual correspondiente. La razón por la cual 

el período de referencia fue de tres años en vez de cinco (como la utilizada 

para el cálculo de la tasa libre de riesgo) es que en el año 2008 la bolsa 

estadounidense mostró grandes caídas debido a la crisis mundial, lo cual 

tenerla en cuenta podría incorporar mucho “ruido” a la estimación. 

Utilizando el modelo CAPM, en Estados Unidos el costo del capital propio 

asociado a la provisión de insumos medicinales (Ke) es de 8.82%. Al tratarse 

de una empresa nacional que va a proveer el insumo en nuestro país, la 

literatura económica sugiere que en los países en desarrollo se incorpore una 

prima de riesgo propia del país, denominado “prima riesgo país” al costo del 

capital calculado previamente mediante el método CAPM. Si bien dicha prima 

fluctúa día a día, el criterio de elección fue tomar su promedio en el último año, 

siendo de 6.36% entre Noviembre de 2010 y Noviembre de 2011.  

De esta manera, el costo del capital de la potencial empresa proveedora de 

oxígeno será de 15,17% tal como se calcula a continuación: 

Costo Capital empresa = Costo capital mediante modelo CAPM + Riesgo País 

         = 8.81% + 6.36% 

         = 15.17% 

El riesgo país está generalmente asociado al riesgo económico y político que 

emana del poder discrecional de las autoridades gubernamentales y el mismo 

dependerá del marco institucional del país. Este tipo de riesgo está asociado a 

la dificultad de repatriar el capital invertido o beneficios por parte de inversores 

extranjeros, el no pago de deuda externa o la imposibilidad de pagar compras 

                                            
61 Obtenido de http://www.nyse.com/ 

http://www.nyse.com/�
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de bienes y/o servicios a agentes del exterior. El mismo también podría 

deberse a cambios inesperados en leyes, regulaciones o prácticas 

administrativas del gobierno. 

A pesar de la existencia de este riesgo país (y de la prima riesgo país) muchas 

veces incorporar a la misma en el costo del capital es cuestionable ya que no 

todo proyecto está altamente afectado por factores políticos y económicos, más 

aún en situaciones como la de este estudio que se trata de una empresa de 

capitales nacionales con participación del sector público. 

Por esta razón, sumado a la existencia de otras primas de riesgo asociadas a 

la devaluación o a la inflación que no han sido tenidas en cuenta y que son de 

difícil estimación, se consideró otro criterio más apropiado para el cálculo de la 

tasa de descuento. 

8.1.2 Criterio Alternativo para determinar el Costo del capital 

Dada la complejidad que puede presentar el cálculo del costo del capital 

mediante el modelo CAPM, ya sea por la dificultad de obtención de los betas 

sectoriales y/o determinación de otras primas adicionales (mencionado 

anteriormente), se optó por analizar a empresas que estén operando en el 

mismo sector de la potencial empresa que se analiza. Este procedimiento se 

basa en utilizar tasas de endeudamiento de empresas relacionadas y utilizarlas 

como tasa testigo para determinar qué rentabilidad exige un inversor en un 

negocio relacionado y de riesgo similar. 

Para ello se decidió analizar la emisión de obligaciones negociables (ON) de la 

empresa Savant Pharm S.A., laboratorio ubicado en la localidad de El Tío en la 

provincia de Córdoba, que se dedica al  desarrollo de productos farmacéuticos 

elaborados con tecnología de última generación. Esta empresa recientemente 

colocó la ON Pyme Serie II por un valor nominal de $ 8.000.000 en la Bolsa de 

Comercio de Buenos Aires (ver Anexo 14). Dicha serie posee pagos de  

amortización de manera semestral, con diez cuotas iguales equivalentes al 

10% cada uno. De la misma forma, se pagará la renta, con interés  igual a la 

tasa de referencia (Badlar Privada) más un margen de corte de 348 puntos 

básicos (3,48%), con la limitación de que la tasa mínima anual sea de 14% y la 

máxima de 24%. 
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Si bien esta compañía no se dedica a la provisión de oxígeno medicinal, se 

trata de una empresa que forma parte del rubro salud que también provee 

insumos medicinales, lo cual dada su cercanía con la empresa que se analiza 

en este trabajo, se cree que la relación riesgo/ rentabilidad podría ser similar. 

Debe mencionarse también que Savant Pharm S.A es una empresa conocida 

en el sector, que cuenta con 18 años de actividad y que ya ha emitido una serie 

de ON Pyme con anterioridad. Esto debe destacarse ya que la historia e 

imagen de una empresa es un factor determinante en la colocación de 

obligaciones negociables en el mercado de capitales. Una compañía que 

cuente con presencia previa en dicho ámbito puede ser calificada frente al 

riesgo con mayor facilidad y brindar una mejor información hacia el potencial 

inversor. Esta mayor información se reflejará en mejores tasas de 

endeudamiento, mayores plazos si así se deseara, otorgamiento de años de 

gracia, entre otros beneficios. 

A pesar de que el caso analizado (la potencial firma proveedora de oxígeno 

medicinal) no se trata de una empresa con trayectoria, la participación del 

sector público en la conformación de la empresa significaría una garantía que 

podría contrarrestar la falta de trayectoria de la misma. Es por esta razón que 

se cree conveniente utilizar la tasa a la cual se endeudó Savant Pharm S.A 

como tasa de descuento para el presente proyecto, tal como se describe a 

continuación. 

Se tomó como referencia la tasa del 24% anual (tope máximo), deflactada (al 

tener incluida implícitamente un componente inflacionario62

Tasa interés máxima anual 

) por el índice de 

precios al consumidor publicado por el INDEC. 

Cuadro 39: Tasa de interés 

IPC anual (INDEC) Tasa interés Real anual 
24% 9,60% 13,07% 

Fuente: elaboración propia. 

                                            
62 Cabe recordar que en la evaluación de este proyecto se tomó el criterio de 

estabilidad de precios a lo largo del tiempo, ya que la variabilidad afectaría en una 

medida similar a ingresos y egresos con lo cual existiría una compensación parcial. 
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Como refleja el Cuadro 34,  a partir de la tasa de endeudamiento de emisiones 

de ON por Savant Pharm S.A deflactada por el índice de precios al consumidor 

medida por el INDEC, la tasa de costo de capital para la firma sería de 13,07%. 

Por último, es importante mencionar que este valor se encuentra levemente por 

encima al indicado en el estudio de pre factibilidad (12%) y es un tanto menor 

al obtenido mediante CAPM (15,17%), método previamente descartado. De 

todas formas, lo expuesto a lo largo de este punto muestra que la tasa de 

descuento se ubicaría con un alto nivel de confianza entre el 12 % y el 15%, y 

su elección final dependerá de consideraciones subjetivas. 

8.2 Resultados del flujo de caja 

En el presente acápite se mostraran los resultados obtenidos del flujo de caja 

en cada uno de los escenarios considerados. Para su realización se utilizó un 

software específico, el cual no sólo permite obtener un resultado de Valor 

Actual Neto (VAN) u otro criterio de decisión, sino también evaluar los riesgos 

de cambio de algunas variables. La posibilidad de incorporar supuestos sobre 

el comportamiento (en el Anexo 23 se exponen detalladamente) permite pasar 

de un esquema determinístico a uno estocástico, traduciéndose en la obtención 

de resultados asociados a rangos de valores con probabilidades de ocurrencia 

(en contraposición a los resultados acotados a un valor específico), los cuales 

surgen de simulaciones.  

8.2.1 Resultados obtenidos en cada escenario 

Como se mencionó anteriormente se consideraron tres escenarios de 

demanda: 

• Primer Escenario: ciudad de Córdoba. 

• Segundo Escenario: ciudad de Córdoba y hospitales públicos de 

jurisdicción provincial del interior de la provincia. 

• Tercer Escenario: provincia de Córdoba. 

El objetivo es determinar cómo es la dinámica del proyecto en cuanto a la 

evolución de los flujos de fondos a través del horizonte temporal propuesto 

(veinte años). Para ello se incluye el flujo de fondos resumido de cada 

escenario, así como también un gráfico con los flujos acumulados. 
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Posteriormente se avanza sobre la evaluación económica integral del proyecto 

considerando los criterios habituales. Además, se incluye un análisis 

estocástico de los resultados mediante la utilización de un software que permite 

incluir variabilidad sobre los mismos. 

8.2.1.1 Resultados del Primer Escenario 

A continuación, se expone en el Cuadro 40, el flujo de fondos resumidos 

correspondiente al Primer Escenario de 

 Cuadro 40: Flujo de fondos resumido del Primer Escenario  

demanda. 

Descripción Año 0 Año 1 Año 5 Año 10 Año 15 Año 20 

INGRESOS BRUTOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 0 $ 5.797.161 $ 12.668.496 $ 14.048.598 $ 14.787.160 $ 15.564.549 

Impuesto a los Ingresos Brutos Provincial $ 0 $ 28.986 $ 63.342 $ 70.243 $ 73.936 $ 77.823 

Tasa de Comercio e Industrial Municipal $ 0 $ 28.986 $ 63.342 $ 70.243 $ 73.936 $ 77.823 

INGRESOS NETOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 0 $ 5.739.190 $ 12.541.811 $ 13.908.112 $ 14.639.288 $ 15.408.903 

COSTOS VARIABLES $ 0 $ 1.639.576 $ 2.384.304 $ 2.533.859 $ 2.613.155 $ 2.696.619 

MARGEN BRUTO $ 0 $ 4.099.613 $ 10.157.507 $ 11.374.254 $ 12.026.134 $ 12.712.284 

GASTOS OPERATIVOS MENSUALES: $ 0 $ 3.271.951 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 

MARGEN NETO (Resultado Operativo) $ 0 $ 827.662 $ 6.942.956 $ 8.159.703 $ 8.811.582 $ 9.497.733 

Inversiones y Gastos Extrafuncionales $ 25.015.796 $ 1.467.528 $ 482.695 $ 154.065 $ 154.279 $ 4.504 

Depreciaciones $ 2.072.011 $ 2.218.764 $ 2.322.320 $ 363.837 $ 115.175 $ 114.285 

B° ANTES DE IMPUESTOS (BAT) -$ 27.087.807 -$ 2.858.630 $ 4.137.941 $ 7.641.801 $ 8.542.128 $ 9.378.944 

Imp. a las ganancias a pagar $ 0 $ 0 $ 1.448.279 $ 2.674.630 $ 2.989.745 $ 3.282.630 

B° DESPUES DE IMPUESTOS (BDT) -$ 27.087.807 -$ 2.858.630 $ 2.689.662 $ 4.967.171 $ 5.552.383 $ 6.096.314 

Saldo de IVA del mes    (IVA Débito Fiscal es positivo) -$ 3.074.120 $ 378.174 $ 1.912.181 $ 2.241.126 $ 2.382.197 $ 2.562.186 

Crédito Fiscal IVA pagado al fisco $ 0 $ 0 $ 1.661.848 $ 2.245.268 $ 2.384.902 $ 2.531.876 

C-Flow Operativo Negocio (previo Financiación) -$ 28.089.916 -$ 261.692 $ 5.262.314 $ 5.326.865 $ 5.664.854 $ 6.240.908 

Fuente: elaboración propia. 

Se observa que ya en el año cinco se cuenta con un flujo de fondos operativo 

positivo. 

En cuanto a la evaluación económica del proyecto, se supuso una tasa de 

descuento del 13,07% para el cálculo del Valor Actual Neto (de ahora en más, 

VAN) el cual alcanza un valor de $5.964.284. 

Asimismo el proyecto bajo este escenario arrojó una Tasa Interna de Retorno 

(de ahora en más TIR) del 16,01%, donde al ser mayor a la tasa de descuento, 

significaría que el proyecto es viable, ratificando el criterio anterior. 

En el Cuadro 41 se expone la evolución del VAN en el tiempo teniendo en 

cuenta distintas tasas de descuento. 
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Cuadro 41: VAN a distintas tasas de descuento. Primer Escenario 

Tasa de descuento VAN a 5 años VAN a 10 
años 

VAN a 15 
años 

VAN a 20 
años 

0% -$ 6.844.858 $ 22.292.588 $ 50.237.645 $ 80.387.894 
2% -$ 8.277.074 $ 16.617.952 $ 38.215.496 $ 59.316.187 
4% -$ 9.579.539 $ 11.771.784 $ 28.559.930 $ 43.441.207 
6% -$ 10.766.654 $ 7.612.205 $ 20.734.159 $ 31.306.908 
8% -$ 11.850.958 $ 4.024.572 $ 14.335.452 $ 21.900.536 

10% -$ 12.843.396 $ 915.761 $ 9.059.123 $ 14.509.149 
12% -$ 13.753.550 -$ 1.790.260 $ 4.672.779 $ 8.624.894 
14% -$ 14.589.834 -$ 4.155.874 $ 997.759 $ 3.881.792 
16% -$ 15.359.652 -$ 6.232.510 -$ 2.104.344 $ 13.087 
18% -$ 16.069.539 -$ 8.062.760 -$ 4.741.563 -$ 3.177.838 
20% -$ 16.725.272 -$ 9.682.060 -$ 6.998.836 -$ 5.837.486 
22% -$ 17.331.978 -$ 11.120.013 -$ 8.943.416 -$ 8.076.193 
24% -$ 17.894.210 -$ 12.401.460 -$ 10.628.921 -$ 9.977.921 
26% -$ 18.416.022 -$ 13.547.325 -$ 12.098.385 -$ 11.607.210 
28% -$ 18.901.036 -$ 14.575.304 -$ 13.386.568 -$ 13.014.158 
30% -$ 19.352.486 -$ 15.500.423 -$ 14.521.728 -$ 14.238.023 

Fuente: elaboración propia. 

Se observa en el cuadro anterior que a partir del año diez el proyecto es viable 

para tasas de descuentos menores al 10%, mientras que en el año quince 

dicha es viable para tasas menores al 14%. 

Complementariamente a los cuadros presentados, en el Gráfico 32 se presenta 

la evolución de los flujos acumulados descontados de los ingresos brutos por 

venta e inversiones de manera desagregada. 
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Gráfico 32: Evolución de flujos acumulados descontados. Primer 

Escenario Millones de pesos 

 

Fuente: elaboración propia. 

Se observa que el flujo del negocio, descontado por la tasa de descuento del 

13,07%, es positivo a partir del año once.  

8.2.1.2 Resultados del Segundo Escenario 

A continuación, tal como se realizó para el Primer Escenario, se expone en el 

Cuadro 42 el flujo de fondos resumidos correspondiente al Segundo Escenario 

de 

  

demanda. 
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Cuadro 42: Flujo de fondos resumido del Segundo Escenario 

Descripción Año 0 Año 1 Año 5 Año 10 Año 15 Año 20 

INGRESOS BRUTOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 0 $ 5.797.161 $ 15.400.266 $ 16.923.982 $ 17.813.708 $ 18.750.208 

Impuesto a los Ingresos Brutos Provincial $ 0 $ 28.986 $ 77.001 $ 84.620 $ 89.069 $ 93.751 

Tasa de Comercio e Industrial Municipal $ 0 $ 28.986 $ 77.001 $ 84.620 $ 89.069 $ 93.751 

INGRESOS NETOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 0 $ 5.739.190 $ 15.246.263 $ 16.754.743 $ 17.635.571 $ 18.562.706 

COSTOS VARIABLES $ 0 $ 1.541.910 $ 2.396.760 $ 2.534.545 $ 2.613.877 $ 2.697.379 

MARGEN BRUTO $ 0 $ 4.197.279 $ 12.849.503 $ 14.220.198 $ 15.021.694 $ 15.865.327 

GASTOS OPERATIVOS MENSUALES: $ 0 $ 3.794.368 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 

MARGEN NETO (Resultado Operativo) $ 0 $ 402.911 $ 9.112.535 $ 10.483.230 $ 11.284.726 $ 12.128.359 

Inversiones y Gastos Extrafuncionales $ 28.488.641 $ 1.713.146 $ 4.570.082 $ 8.816 $ 9.280 $ 9.768 

Depreciaciones $ 3.048.248 $ 3.219.562 $ 2.920.394 $ 932.980 $ 108.875 $ 109.056 

B° ANTES DE IMPUESTOS (BAT) -$ 31.536.889 -$ 4.529.797 $ 1.622.058 $ 9.541.433 $ 11.166.571 $ 12.009.535 

Imp. a las ganancias a pagar $ 0 $ 0 $ 567.720 $ 3.339.502 $ 3.908.300 $ 4.203.337 

B° DESPUES DE IMPUESTOS (BDT) -$ 31.536.889 -$ 4.529.797 $ 1.054.338 $ 6.201.931 $ 7.258.271 $ 7.806.198 

Saldo de IVA del mes    (IVA Débito Fiscal es positivo) -$ 3.785.748 $ 325.824 $ 1.592.954 $ 2.824.516 $ 2.994.650 $ 3.173.729 

Crédito Fiscal IVA pagado al fisco $ 0 $ 0 $ 1.973.688 $ 2.740.236 $ 2.959.923 $ 3.137.175 

C-Flow Operativo Negocio (previo Financiación) -$ 32.274.389 -$ 984.411 $ 3.593.998 $ 7.219.192 $ 7.401.874 $ 7.951.807 

Fuente: elaboración propia. 

Se observa en el anterior cuadro que la inversión inicial es mayor que en el 

Primer Escenario, aunque también los son mayores los ingresos netos, 

resultando el flujo de fondos operativos de este escenario mejor que el del 

Primer Escenario. 

Aquí también se utilizó una tasa de descuento del 13,07% para el cálculo del 

VAN, el cual alcanza un valor de $10.027.374. Además arrojó una TIR del 

17,15%, donde al ser mayor a la tasa de descuento, significa que el proyecto 

es viable, ratificando el criterio anterior. 

En el Cuadro 43 se expone la evolución del VAN en el tiempo teniendo en 

cuenta distintas tasas de descuento. En el mismo se puede observar la mejora 

en los valores del VAN a cada tasa respecto al escenario anterior. 
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Cuadro 43: VAN a distintas tasas de descuento. Segundo Escenario 

Tasa de descuento VAN a 5 años VAN a 10 años VAN a 15 años VAN a 20 años 
0% -$ 8.083.047 $ 30.457.325 $ 67.021.530 $ 105.519.030 
2% -$ 9.713.666 $ 23.237.682 $ 51.504.870 $ 78.453.832 
4% -$ 11.200.014 $ 17.080.392 $ 39.059.536 $ 58.069.948 
6% -$ 12.557.672 $ 11.802.646 $ 28.987.219 $ 42.496.968 
8% -$ 13.800.258 $ 7.256.852 $ 20.764.208 $ 30.433.240 

10% -$ 14.939.706 $ 3.323.223 $ 13.994.456 $ 20.961.993 
12% -$ 15.986.501 -$ 95.961 $ 8.376.030 $ 13.429.891 
14% -$ 16.949.882 -$ 3.080.811 $ 3.676.931 $ 7.365.925 
16% -$ 17.838.007 -$ 5.697.314 -$ 282.472 $ 2.426.672 
18% -$ 18.658.100 -$ 8.000.076 -$ 3.642.300 -$ 1.641.058 
20% -$ 19.416.569 -$ 10.034.485 -$ 6.512.647 -$ 5.025.961 
22% -$ 20.119.116 -$ 11.838.433 -$ 8.980.622 -$ 7.870.159 
24% -$ 20.770.819 -$ 13.443.684 -$ 11.115.623 -$ 10.281.803 
26% -$ 21.376.218 -$ 14.876.976 -$ 12.973.302 -$ 12.344.020 
28% -$ 21.939.373 -$ 16.160.903 -$ 14.598.577 -$ 14.121.323 
30% -$ 22.463.926 -$ 17.314.629 -$ 16.027.929 -$ 15.664.255 

Fuente: elaboración propia. 

En el Gráfico 33, se presenta la evolución de los flujos acumulados 

descontados de los ingresos brutos por venta e inversiones de manera 

desagregada.  

Gráfico 33: Evolución de flujos acumulados descontados. Segundo 
Escenario. Millones de pesos 
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Fuente: elaboración propia. 
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En el gráfico se observa que el flujo descontado comienza a ser positivo en el 

año diez, un año antes que en el flujo del Primer Escenario. 

8.2.1.3 Resultados del Tercer Escenario 

A continuación, se expone en el Cuadro 44, el flujo de fondos resumidos 

correspondiente al Tercer Escenario de 

 Cuadro 44: Flujo de fondos resumido del Tercer Escenario  

demanda. 

Descripción Año 0 Año 1 Año 5 Año 10 Año 15 Año 20 

INGRESOS BRUTOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 0 $ 5.797.161 $ 17.300.287 $ 20.789.287 $ 22.388.445 $ 23.565.447 

Impuesto a los Ingresos Brutos Provincial $ 0 $ 28.986 $ 86.501 $ 103.946 $ 111.942 $ 117.827 

Tasa de Comercio e Industrial Municipal $ 0 $ 28.986 $ 86.501 $ 103.946 $ 111.942 $ 117.827 

INGRESOS NETOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 0 $ 5.739.190 $ 17.127.284 $ 20.581.394 $ 22.164.560 $ 23.329.793 

COSTOS VARIABLES $ 0 $ 1.541.910 $ 2.545.159 $ 2.780.246 $ 2.901.014 $ 2.999.612 

MARGEN BRUTO $ 0 $ 4.197.279 $ 14.582.125 $ 17.801.148 $ 19.263.546 $ 20.330.181 

GASTOS OPERATIVOS MENSUALES: $ 0 $ 3.794.368 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 

MARGEN NETO (Resultado Operativo) $ 0 $ 402.911 $ 10.845.157 $ 14.064.180 $ 15.526.578 $ 16.593.213 

Inversiones y Gastos Extrafuncionales $ 28.488.641 $ 1.713.994 $ 779.519 $ 461.785 $ 40.414 $ 42.538 

Depreciaciones $ 3.048.248 $ 3.159.647 $ 3.137.213 $ 1.325.574 $ 335.746 $ 200.630 

B° ANTES DE IMPUESTOS (BAT) -$ 31.536.889 -$ 4.470.730 $ 6.928.425 $ 12.276.821 $ 15.150.418 $ 16.350.044 

Imp. a las ganancias a pagar $ 0 $ 0 $ 2.424.949 $ 4.296.887 $ 5.302.646 $ 5.722.516 

B° DESPUES DE IMPUESTOS (BDT) -$ 31.536.889 -$ 4.470.730 $ 4.503.476 $ 7.979.934 $ 9.847.772 $ 10.627.529 

Saldo de IVA del mes    (IVA Débito Fiscal es positivo) -$ 3.785.748 $ 505.239 $ 2.820.387 $ 3.537.071 $ 3.891.777 $ 4.118.019 

Crédito Fiscal IVA pagado al fisco $ 0 $ 0 $ 2.028.827 $ 3.476.258 $ 3.822.260 $ 4.071.839 

C-Flow Operativo Negocio (previo Financiación) -$ 32.274.389 -$ 805.843 $ 8.432.250 $ 9.366.320 $ 10.253.035 $ 10.874.339 

Fuente: elaboración propia. 

En el cuadro se puede observar que en este escenario se cuenta con una 

inversión inicial igual a la realizada en el Segundo Escenario aunque con 

ingresos netos superiores, resultando el flujo de fondos operativo mejor que en 

el Segundo Escenario. 

También se utilizó una tasa de descuento del 13,07% para el cálculo del VAN 

alcanzado un valor de $ 17.011.230. La TIR del arroja un valor del 19,12%, 

donde al ser mayor a la tasa de descuento, significa que el proyecto es viable, 

ratificando el criterio anterior. 

En el Cuadro 45 se expone la evolución del VAN en el tiempo teniendo en 

cuenta distintas tasas de descuento. Pudiéndose observar la mejora en los 

valores del VAN a distintas tasas de descuento respecto a las escenarios 

anteriores. 
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Cuadro 45: VAN a distintas tasas de descuento. Tercer Escenario 

Tasa de descuento VAN a 5 años VAN a 10 años VAN a 15 años VAN a 20 años 
0% -$ 6.840.161 $ 38.648.656 $ 88.864.833 $ 141.604.373 
2% -$ 8.675.105 $ 30.082.594 $ 68.904.629 $ 105.826.275 
4% -$ 10.337.627 $ 22.811.691 $ 52.998.225 $ 79.045.705 
6% -$ 11.847.336 $ 16.609.431 $ 40.211.312 $ 58.723.449 
8% -$ 13.221.256 $ 11.293.398 $ 29.845.034 $ 43.095.380 

10% -$ 14.474.210 $ 6.715.921 $ 21.372.382 $ 30.921.392 
12% -$ 15.619.144 $ 2.756.856 $ 14.392.793 $ 21.319.661 
14% -$ 16.667.390 -$ 682.023 $ 8.599.462 $ 13.656.031 
16% -$ 17.628.900 -$ 3.681.402 $ 3.755.641 $ 7.469.404 
18% -$ 18.512.429 -$ 6.307.861 -$ 322.686 $ 2.420.880 
20% -$ 19.325.705 -$ 8.616.581 -$ 3.779.564 -$ 1.741.262 
22% -$ 20.075.560 -$ 10.653.493 -$ 6.728.519 -$ 5.205.915 
24% -$ 20.768.051 -$ 12.456.984 -$ 9.259.623 -$ 8.116.250 
26% -$ 21.408.558 -$ 14.059.271 -$ 11.444.805 -$ 10.581.840 
28% -$ 22.001.872 -$ 15.487.489 -$ 13.341.865 -$ 12.687.336 
30% -$ 22.552.265 -$ 16.764.589 -$ 14.997.533 -$ 14.498.737 

Fuente: elaboración propia. 

En el Gráfico 34 se presenta la evolución de los flujos acumulados descontados 

de los ingresos brutos por venta e inversiones de manera desagregada.  

Gráfico 34: Evolución de flujos acumulados descontados. Tercer 

Escenario Millones de pesos 
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Fuente: elaboración propia. 
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8.2.2 Resultados obtenidos teniendo en cuenta plena ocupación 

Como se mencionó anteriormente, hasta aquí se ha trabajado teniendo en 

cuenta que el mercado potencial de la nueva firma está representado por la 

demanda de oxígeno para uso medicinal de Córdoba. Bajo este supuesto, que 

guió todo el proyecto, la capacidad de producción de las plantas (debe 

recordarse que las mismas se dimensionaron para poder abastecer a la 

demanda potencial de la provincia de Córdoba en su pico estacional) no se 

utiliza plenamente en ningún escenario a lo largo de la vida del proyecto, es 

decir que se trabaja con capacidad ociosa. Este supuesto se realizó con el 

motivo de concentrarse sólo en la producción para fines medicinales, ya que 

sus potenciales propietarios serán los propios demandantes del producto en 

cuestión. Pero sería ilógico pensar que dada la capacidad de producción de la 

planta, luego de abastecer a la demanda de oxígeno medicinal requerida en 

cada periodo, no se pensara en vender el remanente de producción a la 

industria. En el caso extremo en que se vendiera todo el remanente en cada 

año, se trabaja con plena ocupación, los ingresos anuales para el Primer 

Escenario (ciudad de Córdoba) estarían alrededor de los 35 millones. 

9. Análisis incorporando alternativas de financiamiento 

En rigor, un análisis de la viabilidad económico-financiera de un proyecto o de 

una inversión, no debe incursionar en un análisis que involucren de alguna 

manera financiamientos posibles. 

Lo anterior se debe a que, de hacerse, el analista estaría viciando el análisis 

del negocio al incorporar a éste un flujo de fondos externo (y su 

correspondiente eventual devolución a lo largo de la vida del proyecto). Esto 

llevaría, muy posiblemente, a tomar decisiones influenciadas en gran medida 

por el costo del financiamiento, su tipo y las condiciones del mismo.  

De lo que se trata es, en realidad, de determinar las bondades (o no) del 

proyecto de inversión en sí mismo, y no de determinar si es viable o no, así 

como cuán rentable es, dependiendo del financiamiento que se pudiere lograr. 

Dicho esto, en el caso que nos ocupa, nos hemos permitido ir un poco más allá 

del mero análisis aplicando la teoría en forma rigurosa, y avanzar más 
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considerando posibles fondeos al proyecto. Esto, por supuesto, luego de llevar 

a cabo los análisis sobre el proyecto puro (como indica la rigurosa teoría), y 

como una manera de ilustrar más aún la viabilidad del emprendimiento, con 

fondeos que son reales y factibles en el mercado.  

Para efectuarlo, se dotó al modelo de una parte que representa el Flujo del 

Financiamiento, y cómo la afectaría a la caja de la empresa a lo largo del 

horizonte tomado en cuenta. Lo que resulta luego de los distintos ensayos con 

diferentes fondeos (tomando deuda y/o fondeándose con capital propio) es el 

Flujo de Tesorería de la firma, a partir del Flujo de Caja Libre sumado al Flujo 

del Financiamiento. 

Dada la importancia y magnitud de la inversión inicial, las posibilidades de 

financiamiento existentes en el mercado no son abundantes, siendo esto una 

limitación para este proyecto.  

Sin embargo, dentro de ellas se encuentran algunas opciones de gran 

conveniencia como el programa “Financiamiento Productivo del Bicentenario” y 

los créditos otorgados por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID). 

En los distintos casos analizados (tomando deuda mediante el Crédito del 

Bicentenario, operatoria a cargo de bancos privados con fondos nacionales y 

además captando capital propio; o bien sólo tomando deuda, mediante 

financiamiento del BID) se pueden observar las evoluciones esperadas de la 

caja de la firma, así como el Flujo de los Accionistas, cuando se opta por 

fondeo con Capital Propio. 

9.1 Financiamiento Productivo del Bicentenario 

Este es un programa masivo de créditos otorgados por el Estado Nacional por 

$8.000 millones para todos los sectores y empresas del país y consiste en el 

financiamiento de Proyectos de Inversión, que con criterio amplio, cuenten con 

dictamen favorable de la Unidad de Evaluación de Proyectos, conformada por 

los Ministerios de Economía y Finanzas Públicas; Industria y Turismo; y 

Agricultura, Ganadería y Pesca, y las Secretarías de Comercio Interior; de 

Industria, Comercio y de la Pequeña y Mediana Empresa; y de Agricultura, 

Ganadería y Pesca. 
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La modalidad del préstamo es en moneda nacional (pesos) con una tasa 

nominal anual (TNA) fija del 9,90%, con plazo de hasta 5 años (incluso con la 

posibilidad de gozar de un año de gracia). 

Los fondos han sido licitados por entidades privadas y públicas, y dentro de las 

entidades adjudicadas se encuentran los siguientes bancos: Nación, 

Credicoop, Provincia, HSBC, Santander Río, Galicia, BICE, BBVA Banco 

Francés, de Santa Fe, de Entre Ríos, Macro y de La Pampa. Las mismas serán 

las encargadas de la intermediación entre el Estado y las empresas que 

soliciten el préstamo. 

Las dos grandes ventajas que presenta este programa son: permite financiar el 

100% del proyecto y la baja tasa de interés exigida.  

El criterio de elección para el otorgamiento de dichos préstamos estará basado 

en la capacidad del proyecto en generar empleo, sustituir importaciones, 

aumentar las exportaciones nacionales y la competitividad y exigirá garantías 

reales por parte de la empresa (hipotecas, fianzas, prendas). 

No debe olvidarse que como la potencial empresa tendrá participación estatal, 

la posibilidad de contar con esta fuente de financiamiento es alta. 

Por otro lado, la potencial empresa también necesitará de financiamiento extra 

destinado a la constitución del capital de trabajo, para ello, se optó por recurrir 

a créditos que otorga el Banco Nación Argentina a través del “Nuevo programa 

de estímulo al crecimiento de las micro, pequeñas y medianas Empresas” 

Este programa brinda la posibilidad a la empresa de constituir su Capital de 

trabajo, hasta el 25% del nivel de ventas anuales, sin incluir IVA. El préstamo 

podrá devolverse en un plazo de 12, 24 ó 36 meses con un costo del 13-15% 

dependiendo del sector al cual pertenece la firma. 

Debido a que este tipo de financiamiento permite el pago hasta un plazo 

máximo de cinco años, dada la tasa de interés del 9,9% y del monto de la 

inversión a financiar, con este crédito se financia hasta el 90% de la inversión 

inicial y al año cinco es necesario pedir financiamiento de los inversores para 

cancelar la deuda, a los que se les pagará durante la vida restante del 

proyecto. Complementariamente, luego del pago de la deuda en cada año, se 
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toma como criterio conformar un fondo de maniobra que representa el 20% de 

los gastos operativos de cada año. 

En el siguiente cuadro se puede observar el flujo de caja de tesorería (flujo de 

caja del negocio luego de financiamiento) resumido para el Primer Escenario 

(en el Anexo 24 se encuentra el flujo completo).  

Cuadro 46: Flujo de Tesorería resumido. Crédito Bicentenario. Primer 
Escenario 

CONCEPTO Año 0 Año 1 Año 5 Año 10 Año 15 Año 20 
Ingresos $ 0 $ 7.014.565 $ 15.328.880 $ 16.998.804 $ 17.892.463 $ 18.833.104 

Egresos $ 28.089.916 $ 7.276.257 $ 10.066.566 $ 11.671.939 $ 12.227.609 $ 12.592.196 
Flujo de caja del Negocio -$ 28.089.916 -$ 261.692 $ 5.262.314 $ 5.326.865 $ 5.664.854 $ 6.240.908 

Flujo de caja del Financiamiento $ 31.688.110 $ 3.137.123 -$ 27.155.336 $ 0 $ 0 $ 0 
Ingresos por financiamiento $ 28.833.585 $ 0 $ 21.405.464 $ 0 $ 0 $ 0 
Egresos por financiamiento $ 0 $ 0 $ 29.640.050 $ 5.800.000 $ 6.150.000 $ 7.390.504 
Flujo de caja de Tesorería del Negocio $ 743.669 -$ 261.692 -$ 1.523.993 -$ 473.135 -$ 485.146 -$ 1.149.596 

Fuente: elaboración propia. 

En el cuadro anterior se observa que a partir del año cinco, cuando se devuelve 

con aportes de capital el total del préstamo obtenido, el flujo de financiamiento 

se hace cero. Luego, los egresos por financiamiento representan el pago a los 

accionistas (o inversores de riesgo). 

Para los restantes escenarios el flujo de tesorería es similar ya que la inversión 

es mayor pero también lo son los ingresos netos, por lo que se termina 

cubriendo el préstamo en el mimo periodo. 

9.2 Financiamiento del Banco Interamericano de Desarrollo 

En cuanto al Banco Interamericano de Desarrollo (BID), este organismo se 

asocia con los países para proporcionar recursos financieros y conocimientos 

que sirvan para lograr resultados. Las actividades del Banco abarcan todo el 

espectro del desarrollo económico y social en América Latina y el Caribe, con 

énfasis en aquellos programas que benefician a los más vulnerables y a las 

poblaciones más pobres. 

El Banco apoya a sus clientes en el diseño de proyectos, proporciona 

financiación, cooperación técnica y servicios de conocimiento para apoyar las 

intervenciones de desarrollo. Los proyectos identifican los motivos de la 

http://www.iadb.org/es/acerca-del-bid/financiamiento-del-bid/financiamiento-del-bid,6028.html�
http://www.iadb.org/es/acerca-del-bid/financiamiento-del-bid/cooperacion-tecnica-,6042.html�
http://www.iadb.org/research/home.cfm?lang=es�
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intervención propuesta, las acciones que el Banco apoyará y los resultados 

esperados 

Este organismo internacional otorga dos tipos de préstamos: 

• Préstamos de Garantía Soberana: El BID ofrece financiamiento a los 

gobiernos y a las instituciones controladas por el Gobierno para apoyar el 

desarrollo y proyectos sociales. 

• Préstamos sin Garantía Soberana: El BID ofrece financiamiento para 

proyectos del sector privado que contribuyan al desarrollo. 

El presente proyecto encuadra en la primera categoría ya que el mismo se trata 

de una sociedad anónima con participación estatal (provincial), contando por lo 

tanto con el aval del gobierno.  

Dentro de esta opción, el BID ofrece préstamos para proyectos específicos 

destinados a financiar proyectos de inversión que están totalmente definidos en 

el momento de la aprobación de préstamos del Banco, enfocándose en el 

desarrollo del sector o un subsector.  

Uno de los programas orientados a proyectos específicos es el de Facilidad de 

Financiamiento Flexible (FFF), con la posibilidad de Financiamiento en Moneda 

Local (ML). 

El programa  de Facilidad de Financiamiento Flexible en Moneda local ofrece 

entre otras cosas coberturas de mercado para mitigar el riesgo cambiario y 

permite manejar de mejor manera los flujos de caja de los proyectos de las 

entidades soberanas y sub-nacionales63. Los prestatarios podrán acceder al 

financiamiento en ML al momento de la aprobación o a través de la conversión 

de desembolsos o saldos adeudados de préstamos denominados en dólares64

                                            
63 Los préstamos y garantías en ML son negociados caso por caso. 

64 El financiamiento en ML está sujeto a la disponibilidad del mercado. Si la ML no está 

disponible, los prestatarios tienen la opción de solicitar los desembolsos en dólares y 

requerir una posterior conversión a ML una vez que dicha moneda esté disponible en 

el mercado. 

. 

http://www.iadb.org/es/acerca-del-bid/financiamiento-del-bid/prestamos-del-sector-publico-,6048.html�
http://www.iadb.org/es/acerca-del-bid/financiamiento-del-bid/prestamos-del-sector-privado-,6049.html�
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El organismo también ofrece la opción de conversión total o parcial de la tasa 

de interés durante la vigencia del préstamo, es decir fijar la misma en un valor o 

establecer una banda de variación. 

Estas condiciones presentan grandes ventajas para la empresa, ya que puede 

prever cuál será el valor relevante de la tasa de interés, evitando que grandes 

fluctuaciones en el tipo de cambio y la tasa de interés mundial (LIBOR) 

impacten fuertemente sobre la viabilidad del proyecto. 

El BID ofrece préstamos de inversión tanto en moneda local como en dólares 

con un vencimiento a 25 años, con cinco períodos de gracia y amortización 

lineal y semestral a partir del momento de la aprobación del mismo, con la 

posibilidad de adelantar pagos de amortización. 

La tasa de interés relevante es la LIBOR en dólares a tres meses más un 

margen de préstamos del BID, con opción a adquirir una cobertura por riesgo 

cambiario y de volatilidad de tasas de interés (mundiales), quedando la misma 

en 4,83% anual (valor al tercer trimestre de 2011). 

Cuadro 47: Costo financiamiento BID 

 Tasa de 
interés fija 

Margen 
préstamos BID 

 Tasa de interés a 
considerar 

Préstamos en ML convertibles 4.03% 0.80% 4.83% 

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo 

Utilizando este financiamiento se cubre el total del monto de la inversión inicial 

pagándose a lo largo de los veinte años de vida del proyecto a una tasa fija en 

pesos del 4,83%. Complementariamente, luego del pago de la deuda en cada 

año, se toma como criterio conformar un fondo de maniobra que representa el 

20% de los gastos operativos de cada año. 

En el siguiente cuadro se puede observar el flujo de tesorería (luego de 

financiamiento) resumido para el Primer Escenario (en el Anexo 24 se 

encuentra el flujo completo).  
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Cuadro 48: Flujo de Tesorería resumido.  Crédito BID. Primer Escenario 

CONCEPTO Año 0 Año 1 Año 5 Año 10 Año 15 Año 20 
Ingresos $ 0 $ 7.014.565 $ 15.328.880 $ 16.998.804 $ 17.892.463 $ 18.833.104 

Egresos $ 28.089.916 $ 7.276.257 $ 10.066.566 $ 11.671.939 $ 12.227.609 $ 12.592.196 
Flujo de caja del Negocio -$ 28.089.916 -$ 261.692 $ 5.262.314 $ 5.326.865 $ 5.664.854 $ 6.240.908 

Flujo de caja del Financiamiento $ 33.020.020 -$ 1.130.732 -$ 5.514.798 $ 0 $ 0 $ 0 
Ingresos por financiamiento $ 31.498.636 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Egresos por financiamiento $ 0 $ 2.725.599 $ 6.333.366 $ 0 $ 0 $ 0 
Flujo de caja de Tesorería del Negocio $ 3.408.720 -$ 2.987.290 -$ 538.983 $ 5.326.865 $ 5.664.854 $ 6.240.908 

Fuente: elaboración propia. 

En el cuadro anterior se observa que en el año diez ya está cubierto el total del 

préstamo solicitado (se termina de pagar en el año ocho). A partir de dicho el 

flujo de caja del negocio coincide con el flujo de caja de tesorería del negocio. 

Para los restantes escenarios el flujo de tesorería es similar ya que la inversión 

es mayor pero también lo son los ingresos netos, por lo que se termina 

cubriendo el préstamo en el mimo periodo. 

10. Análisis de sensibilidad 

Los resultados de los criterios analizados en la evaluación del proyecto 

consideran estabilidad de los distintos conceptos que integran el flujo de caja. 

No obstante, dado que se proyectan períodos futuros inciertos, nada garantiza 

que así sea. Es preciso, por lo tanto, llevar adelante un análisis del riesgo del 

proyecto, lo que implica indagar sobre la incidencia de ciertas variables para 

dilucidar el impacto que podrían tener sobre el rendimiento del proyecto y su 

variabilidad. La consideración simultánea de todas estas variables caracteriza 

al análisis de sensibilidad como multidimensional, conllevando una importante 

complejidad que debe ser soslayada con una técnica propicia.  

Antes de proceder, sin embargo, es necesario resaltar que la existencia de 

riesgo implica situaciones en las que hay más de un resultado posible al tiempo 

que las probabilidades de cada uno de ellos es conocida. Por lo tanto, esta 

definición de riesgo exige establecer supuestos razonables sobre la distribución 

de probabilidad de variables consideradas críticas para el rendimiento del 

proyecto. 

Definidos los supuestos de comportamiento de las variables críticas 

consideradas, puede analizarse el efecto que pueden tener sobre el 
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rendimiento del proyecto. El método de Monte Carlo resulta una técnica 

adecuada a tales efectos. Esta técnica consiste en un proceso de simulación a 

través de iteraciones en las que se realiza una determinada cantidad de 

selecciones aleatorias de valores de las variables críticas que, si bien no son 

controlables, tienen distribuciones de probabilidad conocidas. De cada una de 

las combinaciones aleatorias resultará un VAN (o una TIR, según sea el caso) 

diferente que, al ser producto de variables aleatorias, constituye también una 

variable aleatoria en sí misma, pudiéndose configurar su correspondiente 

distribución de probabilidad. 

La implementación de un software adecuado es altamente provechosa en este 

proceso, dada las posibilidades que ofrece para llevar a cabo una gran 

cantidad de iteraciones como la descripta, a la vez que permite alcanzar un 

sustancial grado de eficiencia tanto en el tiempo como en la precisión del 

análisis de los resultados. 

En el presente estudio las variables críticas que se consideraron en el análisis 

de riesgo fueron las referentes al crecimiento de la  población (dado que se 

supuso que la demanda crece a igual ritmo), las cuotas de mercado público y 

privado, así como su crecimiento, las remuneraciones del personal, el tipo de 

cambio65

                                            
52 Puede parecer extraño la consideración como incierta de una variable como el tipo 

de cambio que sólo tiene incidencia en la inversión inicial, en el momento cero del 

proyecto, sin embargo debe tenerse en cuenta que el momento cero de ejecución del 

proyecto difiere de aquél en el cual se realiza el presente estudio de factibilidad, por lo 

que analizar su distribución de probabilidad no deja de ser relevante. 

 y las tarifas por consumo eléctrico, tanto por kw como por potencia. 

Los supuestos detallados de las distribuciones de probabilidad y sus 

respectivos parámetros pueden ser examinados en el Anexo 18. El 

comportamiento de estas variables puede ser tal que afecte positiva o 

negativamente a las medidas de rendimiento del proyecto (el VAN y la TIR). No 

obstante, con el objetivo de exponer a una prueba rigurosa a la conclusión de 

viabilidad económica a la que se llegó en su momento, se da relativamente 

mayor peso a la probabilidad de que las variables críticas tomen valores 

desfavorables para el proyecto. 
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Considerando los tres escenarios descriptos en torno al alcance geográfico del 

proyecto en este estudio, se llevaron adelante mil iteraciones para el desarrollo 

del proceso de Monte Carlo en cada caso.  

Si bien en el apartado anterior se demostró que los dos primeros escenarios no 

resultan económicamente viables, existe la posibilidad de que las variables 

críticas tomen valores relativamente favorables de manera tal que puedan 

afectar positivamente los resultados esperados, por lo que resulta válida la 

realización del análisis de sensibilidad en esos casos también. 

En relación al Primer Escenario, donde la comercialización de oxígeno de la 

nueva empresa se focaliza en la ciudad de Córdoba, en los Gráficos 35 y 36 se 

logra alcanzar un VAN positivo en el 45% de las iteraciones, o una TIR superior 

a la tasa de descuento. Si bien el máximo valor de la VAN resulta $5.579.934, 

debe notarse que el mismo puede caer hasta -$6.844.910,95. Si se define 

como medida de riesgo del proyecto a la probabilidad de obtener un VAN 

menor a cero o una TIR inferior a la tasa de descuento empleada, dadas las 

distribuciones derivadas del método de Monte Carlo, puede decirse que 

indefectiblemente se trata de un proyectos riesgo, ya que la probabilidad de 

obtener un VAN negativo o una TIR inferior al 13,07% es del 55%. Este 

resultado refleja las desventajas de no poder aprovechar las economías de 

escala que ofrece el método de producción criogénico ya que la producción se 

dirige a un mercado relativamente acotado. 
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Gráfico 35: Distribución del VAN a 20 años. Primer Escenario.                           

Tasa de descuento 13,07% anual 

 

Fuente: elaboración propia. 

Gráfico 36: Distribución de la TIR a 20 años. Primer Escenario 

 

Fuente: elaboración propia. 

En el Segundo Escenario los resultados resultan un más promisorios. En este 

caso el 90,6% de las veces se obtuvo un VAN positivo, o una TIR superior a la 

tasa de descuento del 13,07% (ver Gráficos 37 y 38). Es decir, cuando se 

amplía el alcance geográfico de la comercialización a los nosocomios públicos 

del interior el riesgo disminuye al 9,4%. Es preciso señalar que esta mejora en 

relación al primer escenario es resultado de la posibilidad de explotar 

relativamente más los rendimientos a escala. 
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Gráfico 37: Distribución del VAN a veinte años. Segundo Escenario.                           

Tasa de descuento 13,07% anual  

 

Fuente: elaboración propia. 

Gráfico 38: Distribución de la TIR a veinte años. Segundo Escenario 

 

Fuente: elaboración propia. 

Por último, el Tercer Escenario resulta el más plausible. La extensión de la 

producción de la nueva empresa a todos los nosocomios de la provincia, tanto 

públicos como privados, claramente permite la apropiación de los rendimientos 

a escala intrínsecos en la técnica de producción criogénica del oxígeno 

medicinal. El riesgo asociado al proyecto tal como se viene definiendo en este 

caso desaparece, lo que se refleja en que la mínima TIR que se obtiene del 
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proceso de Monte Carlo es de 13,75%, superior a la tasa de descuento, 

llegando a alcanzar un valor de 19,3% (ver Gráficos 39 y 40) 

Gráfico 39: Distribución del VAN a veinte años. Tercer Escenario.                          

Tasa de descuento 13,07% anual  

 

Fuente: elaboración propia. 

Gráfico 40: Distribución de la TIR a veinte años. Tercer Escenario 

 

Fuente: elaboración propia. 

De esta manera, el tercer escenario se constituye como el más propicio en 

cuanto a la consideración del riesgo se refiere. La conclusión arribada no es 

para nada azarosa. Adicionando las instituciones médicas privadas del interior 

de la provincia la demanda a servir por la nueva empresa es, en promedio para 

todos los períodos analizados, 30% superior a la que resultaría en el segundo 

escenario. Esto no sólo tiene impacto sobre los ingresos, los cuales se ven 
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acrecentados, sino que además cobra relevancia por su efecto sobre los costos 

de producción. Como se ha señalado, los rendimientos a escala son muy 

importantes en el proceso de producción de oxígeno a través del método 

criogénico, de manera que la mayor producción que implica tener que 

abastecer una demanda relativamente mayor se traduce inmediatamente en la 

disminución del costo por Nm3 de oxígeno. 

Es importante resaltar que, puesto que en todos los escenarios descriptos se 

supuso tamaños idénticos en las plantas de producción, el tercero es el que 

refleja mejor rendimiento en tanto implica que no se están subutilizando las 

plantas, hecho que ocurre en los restantes escenarios, donde los niveles de 

producción son mucho menores. 

A pesar de la ausencia de riesgo del tercer escenario, un punto a destacar es la 

gran variabilidad presenta el rendimiento del proyecto. En efecto, el VAN 

mínimo en este caso fue $4.196.861 mientras que el máximo asciende a 

$22.450.083. De esta manera, el análisis de riesgo de un proyecto no queda 

acabado con la determinación de la probabilidad de no obtener un VAN positivo 

o una TIR inferior a la tasa de descuento. Aún cuando los valores que asuman 

esas medidas de rendimiento sean siempre favorables, las causas de su 

variabilidad resultan importantes en cuanto determinan la exactitud con la que 

pueden ser estimadas. 

Los comportamientos supuestos de las diferentes variables críticas 

contempladas, implícitos en sus funciones de probabilidad, son las que 

determinan la variabilidad tanto del VAN como de la TIR, por lo que una 

manera precisar sus impactos consiste en determinar la contribución de cada 

variable en la varianza del VAN y de la TIR66

                                            
66 Técnicamente no se trata de una descomposición de la varianza. En sentido estricto, 

el método de contribución a la varianza se aproxima con los coeficientes de 

correlación entre las variables supuestos y el VAN (o en su caso, la TIR) y 

normalizándolos a 100%.  

. En este sentido, en los Gráficos 

41 y 42 se puede apreciar cuáles son las variables de mayor relevancia en el 



 
 

Informe Final        Pág. 167 
 

caso del tercer escenario67, las cuales son  similares para el resto de los 

escenarios. Como allí se observa, la pendiente de las tasas de crecimiento de 

las cuotas de mercado es de gran relevancia, afectando la variabilidad del VAN 

en un 80% y la de la TIR en un 75%. Seguidamente, la tasa de crecimiento de 

la demanda esperada de consumo de oxígeno medicinal, la cual se supuso 

igual a la tasa de crecimiento poblacional de la provincia, afecta la variabilidad 

del VAN y la TIR en un 15%68

                                            
67 Es preciso resaltar que los porcentajes señalados no tienen influencia alguna sobre 

la conclusión de viabilidad del proyecto, son aproximaciones de la magnitud en que las 

variables impactan al VAN y la TIR, por lo que dichas magnitudes no son indicadores 

que lleven a contrariar los resultados expuestos hasta aquí. 

68 Es preciso notar que las dos variables anteriores afectan el rendimiento por el lado 

de los ingresos potenciales 

. Si bien el tipo de cambio tiene influencia sólo en 

el momento en que se realiza la inversión inicial, puede observarse que su 

impacto es sustancial a causa de la importancia de aquellos ítems que deben 

ser importados en el momento cero del proyecto. Con un poco menor grado de 

impacto que las anteriores están la tarifa de electricidad por kw, variable que 

afecta directamente al costo de producción. El resto de las variables críticas 

contempladas en el análisis de riesgo no están incluidas en esos gráficos dado 

que la incidencia en la varianza del VAN y la TIR son despreciables. Esto se 

debe a que sus montos son relativamente pequeños en relación a la inversión, 

como es el caso de las remuneraciones, o a que el rango y la probabilidad de 

variación de esas variables no son lo suficientemente importantes como para 

impactar significativamente sobre el rendimiento del proyecto. 
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Gráfico 41: Supuestos más influyentes sobre el VAN a veinte años. Tercer 

escenario 

 

Fuente: elaboración propia. 

Gráfico 42: Supuestos más influyentes sobre la TIR a veinte años. Tercer 
escenario 

 

Fuente: elaboración propia. 

Esta información no debe meramente descriptiva ni superflua. En este sentido, 

una cuestión interesante a subrayar es que, si bien la tasa de crecimiento de la 

demanda de oxígeno puede ser vista como una variable exógena, en el sentido 

de que la misma no puede ser afectada directamente por la nueva empresa, la 
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cuota de mercado que pueda captar dependerá de la estrategia que adopte y 

su accionar. Se ha señalado al momento de analizar las características del 

mercado la importancia que los nosocomios otorgan a otros aspectos 

diferentes del precio, los cuales se refieren a aspectos cualitativos de los 

servicios que acompañan la provisión del oxígeno en sí. Entre estos aspectos 

se destacan la seguridad de la calidad y del servicio y la confiabilidad. El 

cumplimiento o no de estos atributos claramente afectará la posición de la 

nueva empresa en el mercado, por lo que no deben descuidarse. En el análisis 

que se viene llevando adelante, estos probables efectos son recogidos por la 

distribución de probabilidad supuesta en torno a la pendiente de crecimiento de 

las cuotas de mercados público y privado. Bajo este supuesto se contempló la 

posibilidad de que la cuota de mercado captada no crezca, como se espera, a 

un ritmo constante, sino que, por lo contrario, pueda ser decreciente (ver Anexo 

18). Si se deja de considerar la distribución de probabilidad de esta variable, lo 

que equivale a decir que su comportamiento es como el esperado en una 

situación sin incertidumbre, no sólo se ve incrementado el VAN y la TIR mínima 

(ver gráficos 43 y 44), sino que, adicionalmente, el rango de variabilidad del 

rendimiento también se ve sustancialmente reducido. En efecto, el VAN mínimo 

resulta $12.794.423 al tiempo que el máximo alcanza $23.199.540 mientras 

que la TIR mínima y máxima ascienden a 16,3% y 19,5%, respectivamente. 

Gráfico 43: Distribución del VAN a veinte años sin incertidumbre en 

cuanto a la evolución de la cuota de mercado privado captada. Tercer 
Escenario. Tasa de descuento 13,07% anual 

 

Fuente: elaboración propia. 
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Gráfico 44: Distribución de la TIR a veinte años sin incertidumbre en 

cuanto a la evolución de la cuota de mercado privado captada. Tercer 
Escenario 

 

Fuente: elaboración propia. 

Por los resultados obtenidos a lo largo de este análisis de sensibilidad puede 

concluirse indefectiblemente que el tercer escenario es el más propicio para la 

realización del proyecto en cuanto a la valoración del riesgo se refiere. Los 

rendimientos a escalas que pueden ser apropiados en esta situación de mayor 

mercado se ven reflejados sustancialmente en el VAN y la TIR resultantes. Por 

otra parte, el compromiso y la participación del sector público representado por 

el Ministerio de Salud de la Provincia de Córdoba, quien ha solicitado el 

presente estudio, conjuntamente con las clínicas privadas más importantes de 

la provincia es una clara señal de confianza para captar el mercado propuesto, 

tanto públicos de jurisdicciones municipales como el resto de los privados, pero 

esto debe ser complementado con una política comercial integral, en el sentido 

de que a la estrategia de menor precio empleada para el ingreso al mercado 

debe añadirse atributos cualitativos altamente valorados por los nosocomios en 

cuanto al servicio que hacen a la trayectoria y reputación de la nueva 
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empresa69

10.1 Sensibilidad del VAN respecto al horizonte temporal y la tasa de 

descuento 

. Como se ha señalado, esto indefectiblemente permitirá eliminar el 

riesgo asociado al proyecto y disminuir la variabilidad de su rendimiento. 

Cuando se analiza la viabilidad económica de un proyecto a través de un 

indicador como el VAN hay dos puntos de especial consideración que entran 

en su cálculo pudiendo, por lo tanto, influir en la conclusión del estudio: el 

horizonte temporal y la tasa de descuento adoptados. 

En lo referente al primer aspecto, el horizonte temporal, debe tenerse en 

cuenta que es una delimitación a fines de la evaluación y no necesariamente 

de vida física del proyecto. En el presente estudio se supuso un horizonte 

temporal de veinte años, el cual es un estándar habitual en proyectos de esta 

envergadura, no obstante ello, sería propicio determinar el grado de influencia 

de esta selección sobre el rendimiento. 

Por su parte, la tasa de descuento también tiene gran influencia en el resultado 

de la evaluación, puesto que es empleada en la actualización de los flujos de 

caja. Es decir, que al determinar la ponderación de los ingresos y egresos 

presentes y futuros, la elección que hagamos de ella inexorablemente afectará 

las conclusiones que se puedan obtener del análisis, aún cuando todas las 

variables restantes hayan sido proyectadas en forma adecuada. Si bien la tasa 

de descuento seleccionada no fue arbitraria, sino que fue determinada por un 

criterio técnico explicado en un apartado anterior, también es importante 

conocer la sensibilidad de la rentabilidad respecto de esta última variable. 

A tales efectos, el Gráfico 45 permite indagar sobre el impacto de estos dos 

factores, el horizonte temporal y la tasa de descuento, sobre el VAN del Tercer 

Escenario (el más viable de todos). Cada una de las curvas representadas 

corresponden al VAN en distintos horizontes (5, 10, 15 y 20 años) como una 

función continua de la tasa de descuento. Es interesante destacar que el VAN 

                                            
69 Este último punto no es nada desdeñable, ya que no sólo pude aminorar la tasa de 

crecimiento de la cuota de mercado captada, sino provocar que la misma disminuya 

sustancialmente. 
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correspondiente a 20 años sigue siendo positivo para tasas de descuento aún 

superiores a la del 13,07% establecida, de manera que, si bien el VAN cae, no 

asume valores negativos hasta después de superar una tasa del 19,12%70

Gráfico 45: Sensibilidad del VAN. Horizontes temporales y tasa de 

descuento 

. En 

el otro extremo se tiene que el VAN correspondiente a 5 años siempre asume 

valores negativos. Sin embargo, este horizonte temporal es irrelevante por las 

características inherentes a la naturaleza y envergadura del proyecto, al igual 

que el correspondiente al período de 10 años si se tiene en cuenta que el 

período de recupero de la inversión corresponde recién al año 6 del proyecto. 

Por último, el VAN correspondiente a 10 años arroja valores positivos para 

tasas de descuentos iguales o inferiores a 14,2%. 
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Fuente: elaboración propia. 

De esta manera, considerando los horizontes temporales plausibles para un 

proyecto de esta naturaleza, es decir 15 y 20 años, se concluye que la 

                                            
70 Es decir la TIR que por definición no es más ni menos que la tasa que determina un 

VAN nulo. 
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viabilidad económica se mantiene aún para tasas de descuento superiores a la 

del 13,07% determinada para este proyecto. 

11. Consideraciones finales 

Como se ha observado a lo largo de todo el documento, en el presente 

proyecto se han desarrollado cabalmente las tareas estipuladas en los términos 

de referencia, superando las expectativas y las posibilidades que se espera de 

un estudio de factibilidad, ya se incluyó un plan de negocio con alternativas de 

financiación perteneciente a la próxima.  

Este estudio, a diferencia del estudio de pre factibilidad, logra una mayor 

exactitud en los datos que utilizan en el proceso de evaluación de un proyecto 

(a través de presupuestos, cotizaciones formales, encuestas e información 

primaria aportada por expertos e informantes clave), lo que permite referirse 

con mayor precisión y determinación sobre la viabilidad económica del 

proyecto.  

Otros avances importantes de este proyecto son la definición de una tasa de 

descuento a través de un análisis de las diversas técnicas para la obtención de 

la misma, la definición de la figura legal a adoptar por la potencial empresa y su 

estructura organizacional, la definición de la ubicación óptima de la planta y su 

tamaño óptimo, la realización de un pormenorizado análisis de la logística de 

distribución, el desarrollo de un análisis de impacto ambiental, la inclusión de 

un análisis en cuanto a la financiación del proyecto, la determinación de los 

precios de los distintos productos a comercializar a través de un proceso de 

optimización obteniéndose adicionalmente las cuotas de mercado 

correspondientes a cada precio, y la realización de estudios sobre las posibles 

represalias que podría traer aparejado el proyecto y sobre los supuestos de 

distribución variables críticas involucradas en el estudio en pos de analizar el 

riesgo del proyecto . 

Con toda la información recabada y los análisis desarrollados se realizó la 

construcción del flujo de fondos del proyecto para tres escenarios de demanda 

planteados. Mediante el análisis de los resultados del flujo de fondos se 

determinó cómo es la dinámica del proyecto en cuanto a la evolución de los 

flujos de fondos a través del horizonte temporal propuesto, además se avanzó 
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sobre la evaluación económica integral del proyecto considerando los criterios 

habituales. También se incluyó un análisis estocástico de los resultados 

mediante la utilización de un software que permite incluir variabilidad sobre los 

mismos, de manera de identificar cuáles son los supuestos más sensibles 

sobre los resultados obtenidos y así tomar los recaudos necesarios para que 

las conclusiones sean robustas. Por último, mediante un análisis de 

sensibilidad sobre las variables tasa de descuento y horizonte temporal, se 

indagó cómo repercuten dichas variables sobre el valor del VAN. 

En cuanto a los resultados obtenidos, se observa que los tres escenarios de 

demanda propuestos son viables desde el punto de vista económico 

(siendo más viable en aquellos escenarios con mayor demanda potencial a 

captar). En este sentido, un aspecto crucial es la importancia que tiene en los 

resultados alcanzados los supuestos adoptados respecto a la cuota de 

mercado captada, con lo cual el compromiso del sector público es determinante 

para la rentabilidad del proyecto. 

Un aspecto adicional a tener en cuenta y que excede las consideraciones 

incluidas en el flujo de fondos del proyecto, es la disminución de los precios, 

que se daría como consecuencia de la producción local de oxígeno medicinal lo 

cual redundará en un beneficio para todos los nosocomios y por ende a toda la 

sociedad en su conjunto. Dicho ahorro tiene su origen técnico en el menor 

costo de transporte y logística que involucra la provisión del oxígeno, dado que 

evita tener que transportarlo desde su punto de producción (provincia de 

Buenos Aires) hasta la ciudad de Córdoba. Además, del ahorro propio del 

transporte existen ahorros en cuanto a la disminución del impacto ambiental 

por la reducción del transporte. El ahorro aludido, si bien no es considerado 

dentro de la estructura del flujo de fondos del proyecto, constituye un aspecto 

importante a la hora de evaluar la ejecución o no del proyecto.  

Relacionado también con el impacto social del proyecto, en el presente 

proyecto se plantea la inversión en dos plantas de producción capaces de 

abastecer al mercado de oxígeno medicinal de toda la provincia de Córdoba en 

su pico de demanda estacional, independiente de la demanda potencial a cubrir 

en cada escenario propuesto (este supuesto se justifica por el hecho de ser 
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una iniciativa del gobierno provincial). Es decir que se trabaja con capacidad 

ociosa durante toda la vida del proyecto con el objetivo de estar siempre en 

condiciones de satisfacer la demanda de este insumo de vital importancia para 

la población. Aunque este supuesto afecta de manera negativa en la viabilidad 

económica del proyecto, el mismo sigue siendo rentable. Además, 

cualitativamente esto es muy importante, ya que contar con un potencial 

productivo capaz de satisfacer a todo el mercado es una clara señal sobre la 

capacidad de la nueva empresa de asegurar el aprovisionamiento oxígeno. 

Este no es un hecho menor al momento de captar las cuotas de mercado 

propuesto, ya que es uno de los factores críticos, además del precio, que las 

instituciones médicas tienen en cuenta al momento de decidirse por un nuevo 

proveedor. 

Es necesario aclarar, además, que este proyecto está enfocado al sector salud 

e intenta cubrir esta demanda, sin descuidar el hecho que la demanda 

potencial que podría cubrir este tipo de proyecto es mucho más amplia, 

incluyendo a gran parte del sector industrial. Además, se tomó como zona 

geográfica de influencia, en el caso más amplio, a la provincia de Córdoba, 

siendo consientes que la zona de influencia puede ser aún mayor, abarcando 

en principio a las provincias limítrofes. 

Otro punto que es necesario aclarar es que, a los fines de simplificar el estudio, 

se supuso que se abastece todo el mercado produciendo con plantas que 

utilizan tecnología criogénica, sin descartar que en ciertos casos resulte más 

eficiente el uso de tecnología PSA. Es decir que el flujo podría resultar aún más 

rentable incorporando dichos equipos en zonas alejadas a la ciudad de 

Córdoba y de difícil acceso. 

A pesar de todos los supuestos pesimistas con los que se trabajó 

(sobreestimación de costos y subestimación de ingresos), el proyecto resulta 

económicamente viable con impactos positivos sobre la sociedad en su 

conjunto, pudiendo resultar aún más beneficioso tanto desde el punto de vista 

económico como desde el punto de vista social. 

Finalmente, hay que destacar que se incluyó un plan de negocio con 

alternativas de financiación perteneciente, en la mayoría de los proyectos, a 
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una próxima etapa. En rigor, un análisis de la viabilidad económico-financiera 

de un proyecto no debe incursionar en un análisis que involucren de alguna 

manera financiamientos posibles. De lo que se trata es, en realidad, de 

determinar las bondades (o no) del proyecto de inversión en sí mismo, y no de 

determinar si es viable o no, así como cuán rentable es, dependiendo del 

financiamiento que se pudiere lograr. 
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12. Anexos 

12.1 Anexo 1: Encuesta 

1. Por favor, indicar los siguientes datos generales de la institución 

- Institución:_________________________________________________ 

- Dirección: _________________________________________________ 

- Teléfono: __________________________________________________ 

- E-mail: ____________________________________________________ 

- Nombre del entrevistado: _____________________________________ 

- Cargo: ____________________________________________________ 

2. ¿Qué cantidad de camas tiene la institución?:________________________ 

3. ¿Cuál es su proveedor actual de oxígeno líquido? 

a)  (   ) AGA – Grupo Linde 

b)  (   ) Air Liquide 

c)  (   ) Indura 

d)  (   ) Praxair 

e)  (   ) Otro (_______________________________________________) 

4. ¿Bajo que metodología de compra se realiza la adquisición del oxígeno 

medicinal? 

a)  (   ) Licitación 

b)  (   ) Pedido de cotización 

c)  (   ) Elección personal 

d)  (   ) Otro (_______________________________________________) 

5. ¿Cuáles son las formas de pago que habitualmente utiliza? 

a)  (   ) Contado 

b)  (   ) A plazo. Especifique (______________________________) 

6. ¿Tiene firmado algún contrato de exclusividad? 

a) (   ) Sí. Plazo (____________________________________________) 

b) (   ) No 
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7. ¿Cuánto es el consumo mensual promedio de oxígeno medicinal líquido y/o 

gaseoso en su hospital? (Últimos doce meses) 

- Oxígeno medicinal gaseoso (________Nm3_-_$________-_____cilindros) 

- Oxígeno medicinal líquido (_________Nm3_-

8. ¿En que rango se encuentra el último precio de compra (IVA incluido) 

abonado por Nm3 de oxígeno medicinal? ¿Y en qué fecha se realizo la 

operación? 

_$_____________) 

a) Oxígeno medicinal líquido 

Precio (__________)   Fecha (___/___/___) 

b) Oxígeno medicinal gaseoso 

Precio (__________)  Fecha (___/___/___) 

9. Con respecto a la estructura de costos. ¿Cuánto representa 

aproximadamente el oxígeno como insumo? (__________%) 

10. ¿Cada cuánto tiempo en promedio realiza pedidos de oxígeno medicinal a 

su proveedor? 

1. Oxígeno Líquido 

a)  (   ) Semanalmente 

b)  (   ) Mensualmente 

c)  (   ) Contacto de Proveedor – Frecuencia (___________) 

2. Oxígeno Gaseoso 

a)     (   )  Semanalmente 

b)     (   )  Mensualmente 

c)     (   )  Contacto de Proveedor – Frecuencia (___________) 

11.  En caso de consumir oxígeno medicinal líquido. ¿En qué tipo de 

contenedor se lo proveen? 

1.  (   ) Termos Portátiles 

2.  (   ) Tanque estacionario 
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i. (   )    260 Galones =   1.000 Litros 

ii. (   ) 1.300 Galones =   5.000 Litros 

iii. (   ) 2.600 Galones = 10.000 Litros 

iv. (   ) 3.900 Galones = 15.000 Litros 

v. (   )  Otro:____________________ 

12. ¿El establecimiento hospitalario cuenta con red de distribución de oxígeno 

medicinal? 

a) (   )  Si 

b) (   ) No 

13. En caso de contar con red de distribución. ¿Propiedad de la misma? 

1. (   ) Propia 

2. (   )  Contrato de comodato 

3. (   ) Propiedad del proveedor 

14. ¿Cuáles son los atributos valorados al momento de seleccionar el 

proveedor? 

Por favor, ordénelos desde el más importante al menos importante, siendo 

(1) el de mayor importancia. 

a)  (   ) Seguridad (entendido como calidad del producto) 

b)  (   ) Confiabilidad (entendido como abastecimiento asegurado) 

c)  (   ) Comodidad 

d)  (   ) Precio 

e)  (   ) Trayectoria 

f)  (   ) Otros (_______________________________________________) 

 

15. ¿Cuál es su grado de satisfacción respecto al servicio otorgado por el 

proveedor en la actualidad? 

a)  (   ) Totalmente satisfecho 

b)  (   ) Satisfecho 

c)  (   ) Ni satisfecho ni insatisfecho 

d)  (   ) Insatisfecho 
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e)  (   ) Totalmente insatisfecho 

16. En caso de estar insatisfecho. ¿Cuál es la principal causa? 

_____________________________________________________________

_____________________________________________________________ 

17. En caso de estar satisfecho. ¿Qué cambiaría para mejorarlo? 

_____________________________________________________________

_____________________________________________________________ 

18. En caso de aparecer una nueva empresa de origen local. ¿Usted la 

demandaría? 

a) Si 

b) No 

c) No sabe 

¿Por qué? 

_____________________________________________________________

_____________________________________________________________ 

19. 

a) Si 

¿Considera usted que existe espacio en el sector para un proveedor local? 

b) No 

c) No sabe 

¿Por qué? 

_____________________________________________________________

_____________________________________________________________ 

20. ¿Cuál sería el aspecto más valorado para que un nuevo proveedor pueda 

diferenciarse? 

a)  (   ) Precio 

b)  (   ) Seguridad 

c)  (   ) Servicio de atención 

d)  (   ) Otro (_______________________________________________) 
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21. Sobre la base dela variable precio, ¿cuánto considera usted que debería 

bajar el mismo para considerar una nueva empresa como potencial opción? 

a)  (   ) 0% 

b)  (   ) 5% 

c)  (   ) 10% 

d)  (   ) 15% 

e)  (   ) 20% 

f)  (   ) Otro (_______________________________________________) 

22. ¿Considera usted que existe alguna característica que ofrecen los actuales 

proveedores y que una nueva empresa no podría? 

a) Si 

b) No 

c) No sabe 

¿Cuál? 

_______________________________________________________________

_______________________________________________________________ 
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12.2 Anexo 2: Listado de instituciones pertenecientes a la población y 

muestra 

12.2.1 Nosocomios privados de la ciudad de Córdoba 
A continuación se presenta el listado de instituciones privadas (con internación) 

pertenecientes a la población: 

Nombre de la institución: 
Centro Integral de Ojos Priv. 
Cl. Castillo Morales 
Cl. Central de Ojos Priv. 
Cl. De la Concepción 
Cl. De Ojos Córdoba Priv. 
Cl. De Ojos Maldonado Bas 
Cl. Duarte Quirós 
Cl. Ferrer de Cirugía Plástica 
Cl. Priv. Arguello 
Cl. Priv. Caraffa* 
Cl. Priv. Casa de la Bondad 
Cl. Priv. Chutro 
Cl. Priv. de Oftalmología Dr. Mostaza Sánchez  
Cl. Priv. del Sol* 
Cl. Priv. Neuropática Meelar  
Cl. Priv. Oftalmología Santa Lucía 
Cl. Priv. Reina Fabiola 
Cl. Priv. Romagosa* 
Cl. Priv. San Jorge 
Cl. Priv. Sucre 
Cl. Priv. Vélez Sarsfield* 
Clínica de la Familia 
Clínica Privada del Prado 
Clínica Privada Gallia 
Clínica SANAGEC * 
Com. de Rehabilitación Vida Plena 
Establecimiento de Rehab. Argentina Cubana Vida Sana 
Hospital Aeronáutico* 
Hospital Italiano* 
Hospital Militar Córdoba 
Hospital Privado* 
Instituto Modelo de Cardiología 
IZANA Centro de Recuperación Pacientes en Tránsito  
Policlínico Policial San Rafael 
Remar Argentina Casa de mujeres y niños San Vicente 
Sanatorio Allende Sede Cerro 
Sanatorio Allende* 
Sanatorio del Salvador Privado* 
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Sanatorio Frances Ciprem* 
Sanatorio Mayo Privado* 
Sanatorio Priv. del Noreste 
Sanatorio Priv. León Sebastián Morra 
Sanatorio Priv. Parque 
Sanatorio Privado Aconcagua* 
Sanatorio Privado Jardín* 
Sanatorio Santo Tomás* 
Sanatorio Sindical del SUOEM  

Las instituciones que tienen asterisco (*) pertenecen a la muestra. 

12.2.2 Nosocomios privados del interior provincial encuestados 

A continuación se presenta el listado de instituciones privadas (con internación) 

pertenecientes al interior de Córdoba: 

Nombre de la institución 
Clínica Priv. Santa Rita SH 
Sanatorio San Roque S.A. 
Clínica Privada Mayo Bell Ville SRL 
Clínica Privada San José 
Clínica Privada Rio Primero 
Centro Privado De RMI Río Cuarto SA 
Clínica Privada 1 De Mayo 
Clínica Privada Central La Merced SRL 
Clínica Privada Laboulaye SRL 
Clínica Regional Huinca Renanco 
Sanatorio Diquecito SA 
Sanatorio Privado Punilla De Servicios Asistenciales Privados SRL 
Clínica Arguello 
Clínica Privada Hernando 
Hospital Vecinal Municipal De Alejandro Roca 
Centro Medico Quirúrgico Belgrano 
Clínica Privada La Falda SRL 
Policlínico Privado San Lucas S.A. 
Clínica Regional Arroyito SRL 
Clínica Privada De La Familia SRL 
Sanatorio Privado Mayo SRL 
Clínica Medica Del Sol Privada SRL 
Clínica Dr. Gregorio Marañon 
Sanatorio Privado Del Sur 
Sanatorio Privado Modelo SRL 
Sanatorio Privado Bruera 
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12.2.3 Nosocomios públicos (con internación) de la ciudad de Córdoba 
A continuación se presenta el listado de instituciones públicas pertenecientes a 

la ciudad de Córdoba: 

Nombre de la institución 
Hospital de Niños de la Santísima Trinidad* 
Hospital Materno Neonatal* 
Hospital Materno Provincial Felipe Luccini* 
Hospital Nacional de Clínicas* 
Hospital San Roque* 
Hospital Nuestra Señora de la Misericordia* 
Hospital Transito Cáceres de Allende* 
Hospital Córdoba* 
Hospital Rawson* 
Hospital Municipal Infantil  
Hospital Municipal de Urgencias 
Hospital Universitario de Maternidad y Neonatología* 
Hospital Pediátrico del Niño Jesús* 
Hospital del Sur 
Hospital del sudeste 

Las instituciones que tienen asterisco (*) pertenecen a la muestra. 

12.2.4 Nosocomios públicos provinciales (con internación) del interior 

Córdoba 

A continuación se presenta el listado de instituciones públicas provinciales 

pertenecientes al interior de Córdoba: 

Nombre de la institución 
Hospital Domingo Funes Villa Caeiro 
Hospital Ramon J. Cárcano Laboulaye 
Hospital San Antonio La Carlota 
Hospital Santa Rosa de Río Primero 
Hospital Vicente Agüero De Jesús María 
Hospital Zonal De Oliva 
Hospital H. J. M. Urrutia Unquillo 
Hospital Dr. Abel Ayersa Marcos Juárez 
Hospital Arturo Illia Alta Gracia 
Hospital Rio Tercero 
Hospital Romagosa Dean Funes 
Hospital Villa Dolores 
Hospital Aurelio Crespo Cruz Del Eje 
Hospital Bell Ville 
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Hospital Iturraspe San Francisco 
Hospital Pasteur De Villa María 
Hospital Nuevo Río Cuarto 
Hospital San Vicente de Paul Villa Del Rosario 
Hospital Santa Rosa de Calamuchita 
Hospital  San José de la Dormida 
Hospital  Pedro Vella 
Hospital  René Favaloro 
Hospital  Ramón Mestre 

12.2.5 Nosocomios públicos municipales (con internación) del interior 
Córdoba 

A continuación se presenta el listado de instituciones públicas municipales 

pertenecientes al interior de Córdoba: 

Localidad Nombre 
Adelia María Hosp. Vec. Adelia María 
Alcira Gigena Hosp. Vec. Alcira Gigena 
Alejandro Hosp. Vec. Alejandro 
Alejo Ledesma Hosp. Munic. Alejo Ledesma 
Almafuerte Hosp. Munic. Dr. Salvador Scavuzzo 
Arias Hosp. Para La Comunidad De Arias 
Arroyito Hosp. Vec. Arroyito 
Balnearia Hosp. Munic. San José 
Berrotaran Hosp. Vec. Berrotarán 
Buchardo Hosp. Vec. Buchardo 
Camilo Aldao Hosp. Vec. Dr. Miguel Baeza 
Canals Hosp. Munic. San Juan De Dios 
Capilla Del Monte Hosp. Dr. O.A. Luqui 
Chancani Hosp. Vec. Chancani 
Cienaga Del Coro Hosp. Vec. Cienaga Del Coro 
Coronel Moldes Hosp. Munic. Coronel Moldes 
Cosquín Hosp. Dr. Armando Cima 
Cruz Alta Hosp. Municipal Cruz Alta 
Del Campillo Hosp. J. V. González Del Campillo 
Despeñaderos Hosp. Munic. Despeñaderos 
General Cabrera Hosp. Vec. General Cabrera 
General Deheza Hosp. Vec. General Deheza 
General Lavalle Hosp. Vec. Dr. L.V. Rodriguez 
General Roca Hosp. Munic. Dr. J. G. Montiel General Roca 
Gral. Baldisera Hosp. Munic. General Baldisera 
Hernando Hosp. Munic. Dr. Pascual Tirro 
Huanchilla Hosp. Vec. Huanchilla 
Huinca Renanco Hosp. Munic. Huinca Renanco 
Inriville Hosp. Munic. Dr. Raul Figueroa  Inriville 
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Isla Verde Hosp. Munic. Isla Verde 
James Craik Hosp. Vec.  James Craik 
Jovita Hosp. Munic. Jovita 
Justiniano Posse Hosp. Munic. San Roque 
La Caldera Hosp. Dr. Arturo Illia 
La Cesira Centro De Salud La Cesira 
La Cruz Hosp. Munic. La Cruz 
La Cumbre Hosp. Munic. La Cumbre 
La Falda Hosp. Munic. La Falda 
La Francia Hosp. Vec. Rodriguez Álvarez 
La Higuera Hosp. Vec. La Higuera 
La Laguna Hosp. Munic. La Laguna 
La Para Hosp. Munic. La Para 
La Paz Hosp. Vec. Santa Rita  La Paz 
La Playosa Hosp. Munic. La Playosa 
Laborde Hosp. Munic. Laborde 
Laguna Larga Hosp. Munic. Laguna Larga 
Las Acequias Hosp. Vec.  Las Acequias 
Las Arrias Hosp. Munic. Cesar Gil Garro 
Las Perdices Hosp. Dr. A. Garimaldi 
Las Varillas Hosp. Vec. Diego Montoya 
Leones Hosp. Munic. San Roque 
Los Surgentes Hosp. Munic. Los Surgentes 
Lucio V. Mansilla Hosp. Vec. Dr. Bercovich Rodriguez   
Malagueño Hosp. Munic. Nuestra Sra. Nievas  Malagueño 
Marcos Juárez Hosp.  Ger. N. S. Buen Y Pptuo Socorro 
Mataldi Centro De Salud Municipal 
Merlo Hosp. Munic. De Merlo 
Mina Clavero Hosp. Vec. Dr. Bellodi Mina Clavero 
Monte Buey Hosp. Munic. Dr. Lorenzo  Monte Buey 
Monte Maíz Hosp. Munic. Monte Maiz 
Morrison Hosp. Dr. Claudio Rodriguez  Morrison 
Noetinger Hosp. Munic. Noetinger 
Obispo Trejo Hosp. Comunitario Municipal Obispo Trejo 
Oncativo Hosp. Munic. San Isidro 
Ordoñez Hosp. Munic. De Ordoñez 
Pascanas Hosp. Munic. Pascanas 
Pozo Del Molle Hosp. Vec. Dr Raul Dobric 
Pueblo Italiano Hosp. Munic. Pueblo Italiano 
Quilino Hosp. Vec. Quilino 
Reduccion Hosp. Vec. Reduccion 
Rio Cuarto Maternidad Hortensia G. De Kowalk 
Rio Primero Disp. Munic. Rio Primero 
Rio Segundo Hosp. Munic. Virgen De Lourdes -Rio Segundo 
Salsacate Hosp. Vec. Salsacate 
Sampacho Hosp. Vec. Juan B. Medeot  Sampacho 
San Agustín Hosp. Munic. San Agustín 
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San Carlos Minas Hosp. Ramón Peralta San Carlos Minas 
San Francisco Del Chañar Hosp. Munic. San Francisco Del Chañar 
San Marco Sud Hosp. Vec.  San Marco Sud 
Sebastián El Cano Hosp. Municipal Sebastián El Cano 
Serrano Hosp. Munic. Int. Antonio Busso Serrano 
Serrezuela Hosp. Vec. Serrezuela 
Tancacha Hosp. Vec. Tancacha 
Ucacha Hosp. Vec. Ucacha 
Viamonte Hosp. Munic. Santa Elisa 
Vicuña Mackenna Hosp. Vec. Vicuña Mackenna 
Villa Allende Hosp. Munic. Josefina Prieur 
Villa Candelaria Hosp. Vec. Villa Candelaria 
Villa Carlos Paz Hosp. Munic. Gumersindo Sayago 
Villa Carlos Paz Hosp. Munic. Gumersindo Sayago 
Villa Concepción Del Tío Disp. Dr. Fermin De La Colina 
Villa De María Hosp. Munic. Del Norte 
Villa De Soto Hosp. Vec. Carlos Menem Jr. Villa De Soto 
Villa Del Rosario Hosp. San Vicente De Paul 
Villa Del Totoral Hosp. Vec. Villa Del Totoral 
Villa Huidobro Hosp. Munic. Dr. A. Garofalo V. Huidobro 
Villa Nueva Hosp.  Comunitario Villa Nueva 
Villa Tulumba Hosp. Vec. Villa Tulumba 
Villa Valeria Hosp. Vec. Villa Valeria 
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12.3 Anexo 3: Normas legales 

12.3.1 Resolución 1130/2000 

BOLETIN OFICIAL Nº: 29.547 Viernes, 15 de diciembre de 2000  

Ministerio de Salud 

GASES MEDICINALES  

Resolución 1130/2000  

Apruébase el "Reglamento para la fabricación, importación, comercialización y 

registro de gases medicinales".  

Bs. As., 7/12/2000  

VISTO la Resolución N° 322/77 y la Resolución N° 324/77, ambas de la 

entonces Secretaría de Estado de Salud Publica, y  

CONSIDERANDO:  

Que por la Resolución n° 322/77 (ex-S.E.S.P.) se dispuso un plazo para que 

toda persona física o ideal propietaria de plantas industriales de elaboración y 

envasado de gases de uso medicinal, se inscribieran ante la entonces 

Dirección Nacional de Medicamentos y Alimentos.  

Que por la Resolución n° 324/77 (ex-S.E.S.P.) se establecieron normas para la 

identificación de recipientes para gases de uso medicinal, como así también 

para la identificación de envases para drogas anestésicas, curarizantes y otros 

de uso corriente en anestesia, disponiendo que la Dirección Nacional de 

Medicamentos y Alimentos dispondrá las comunicaciones pertinentes para el 

mejor cumplimiento de la resolución.  

Que por el Decreto n° 1490/92 la Dirección Nacional de Drogas, Medicamentos 

y Alimentos pasó a formar parte de la Administración Nacional de 

Medicamentos, Alimentos y Tecnología Médica.  

Que resulta necesario dictar normas que hagan predecible el sistema de 

registro de las empresas que realicen actividades de fabricación, importación y 

comercialización con gases medicinales, y la autorización de dichos productos.  
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Que la Administración Nacional de Medicamentos, Alimentos y Tecnología 

Médica y la Dirección General de Asuntos Jurídicos, han tomado la 

intervención de su competencia.  

Que se actúa en virtud de las facultades conferidas por el artículo 23, inc. 15), 

de la Ley de Ministerios (texto ordenado por Decreto n° 438/92), modificada por 

la Ley n° 24.190 y 25.233.  

Por ello,  

EL MINISTRO DE SALUD 

RESUELVE:  

Artículo 1° — Apruébase el "Reglamento para la fabricación, importación, 

comercialización y registro de gases medicinales", que como Anexo I forma 

parte de la presente Resolución.   

Art. 2° — La presente resolución entrará en vigencia a partir del día siguiente al 

de su publicación en el Boletín Oficial.  

Art. 3° — Regístrese, anótese. Notifíquese a quienes corresponda. Dése a la 

Dirección Nacional del Registro Oficial para su publicación. Cumplido, 

archívese. — Héctor J. Lombardo.  

ANEXO I  

REGLAMENTO PARA LA FABRICACION, IMPORTACION, 

COMERCIALIZACION Y REGISTRO DE GASES MEDICINALES  

Capítulo I.— Disposiciones Generales  

ARTICULO 1° — Ambito de Aplicación  

Quedan comprendidas en el presente reglamento las actividades de 

fabricación, importación, y comercialización realizadas con gases medicinales.  

ARTICULO 2° — Definiciones  

A los efectos de este reglamento se entenderá por:  

Gas Medicinal: Todo producto constituido por uno o más componentes 

gaseosos destinado a entrar en contacto directo con el organismo humano, de 

concentración y tenor de impurezas conocido y acotado de acuerdo a 
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especificaciones. Los gases medicinales, actuando principalmente por medios 

farmacológicos, inmunológicos, o metabólicos, presentan propiedades de 

prevenir, diagnosticar, tratar, aliviar o curar enfermedades o dolencias. Se 

consideran gases medicinales los utilizados en terapia de inhalación, anestesia, 

diagnóstico "in vivo" o para conservar o transportar órganos, tejidos y células 

destinados a la práctica médica.  

Empresa Titular: La persona física o jurídica autorizada por la autoridad 

sanitaria para la fabricación, comercialización, y/o importación de gases 

medicinales. Es responsable de la liberación de los lotes conforme a las pautas 

de calidad exigidas por la presente norma. Podrá contratar la elaboración de 

todas o parte de las etapas del proceso productivo a otras empresas 

fabricantes de gases medicinales, habilitadas por la autoridad sanitaria, las que 

se denominarán Empresas Contratadas. La vinculación jurídica existente entre 

la empresa titular y la empresa contratada deberá instrumentarse mediante un 

contrato escrito.  

Empresa Fabricante: La persona física jurídica habilitada por la autoridad 

sanitaria para realizar total o parcialmente las actividades necesarias para la 

fabricación de gases medicinales.  

Fabricación: Realización total o parcial de las actividades de elaboración, 

fraccionamiento, envasado y/o acondicionamiento de gases medicinales.  

Fabricación por contrato a terceros: Es toda operación de fabricación que se 

realiza a pedido de la empresa titular por una empresa contratada.  

Director Técnico: Es el profesional técnico calificado responsable de las 

actividades realizadas por las empresas mencionadas.   

Lote: Es el conjunto de contenedores que corresponde a la fabricación en un 

período determinado de tal manera que el producto final se caracterice por la 

homogeneidad. En el caso de fabricación contínua el código o n° de lote de 

producto terminado deberá establecer dicha correspondencia con registros 

relevantes que aseguren su trazabilidad.  

ARTICULO 3° — Garantía de calidad  
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1- A los efectos de este reglamento, se entenderá por garantía de calidad el 

conjunto de recursos humanos y materiales, así como de operaciones que se 

han de realizar en una empresa fabricante, necesarias para conseguir la 

fabricación uniforme de los gases medicinales, asegurando la homogeneidad 

de sus lotes y controlando sus niveles de calidad, de forma que pueda 

certificarse la conformidad de cada lote con sus especificaciones.  

2- La garantía comprende, no sólo al que fabrica totalmente un gas medicinal, 

sino a todas aquellas empresas que, sin desarrollar el proceso completo, 

participan en el control, la elaboración de alguna etapa del proceso, el 

fraccionamiento y acondicionamiento, la importación, etc., del gas medicinal.  

3- Los gases medicinales se fabricarán y controlarán con garantía de calidad. A 

tal efecto, observarán en sus procesos productivos las Buenas Prácticas de 

Fabricación y Control de Medicamentos, con las particularidades que se 

incorporan en el Documento I, específicas para gases medicinales, que forma 

parte del presente reglamento.  

Capítulo II.— Habilitaciones de Empresas  

ARTICULO 4° — Exigencias generales  

1- Las empresas titulares y fabricantes, deberán contar, previo a su 

funcionamiento, con habilitación de la autoridad sanitaria, en los términos 

fijados por la ley n° 16.463, el Decreto n° 150/92, sus modificatorios y normas 

reglamentarias y por la presente resolución.  

2- La/s planta/s de dichas empresas deberán contar con un Director Técnico y 

con personal suficiente con la formación técnica adecuada para que en forma 

permanente y continuada se garantice la calidad de los gases medicinales y la 

realización de los controles de calidad exigidos en este reglamento.  

3- Las empresas titulares deberán contar como requisito mínimo de 

infraestructura con depósito y laboratorio de control de calidad propio, 

adecuadamente equipados.  

ARTICULO 5° — Solicitud de la habilitación  
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Para solicitar la habilitación de la empresa titular y/o fabricante, deberá 

presentar la documentación establecida en el Formulario A que forma parte del 

presente reglamento.  

ARTICULO 6° — Tramitación del expediente de habilitación de Empresa titular 

y/o fabricante  

Luego de presentada la solicitud de habilitación de la empresa titular y/o 

fabricante, la autoridad sanitaria realizará una inspección para verificar la 

disponibilidad de los medios, su capacidad organizativa y de funcionamiento 

con el fin de evaluar su aptitud para realizar las actividades solicitadas con la 

garantía de calidad requerida.   

ARTICULO 7° — Modificación de estructuras  

La realización de modificaciones en los locales, instalaciones y operaciones así 

como el traslado, requieren habilitación previa, siguiendo el procedimiento 

establecido en el artículo 6°.  

Capítulo III.— Gases Medicinales  

ARTICULO 8° — Exigencias Generales  

1- La comercialización de gases medicinales en el mercado local estará sujeta 

a la autorización previa de la autoridad sanitaria, luego de tramitado el 

correspondiente registro de producto según el Articulo 9°.  

2- Los gases medicinales deberán cumplir con las especificaciones técnicas de 

calidad exigidas en la Farmacopea Nacional Argentina vigente, y/o 

farmacopeas internacionalmente reconocidas.  

Cualquier gas que se pretenda usar o comercializar con fines terapéuticos 

antes de estar reconocido por alguna de las farmacopeas previstas en el 

párrafo anterior será sometido a evaluación de su calidad, seguridad, y eficacia 

en los términos establecidos para los medicamentos por la ley 16.463 y sus 

normas reglamentarias.  

ARTICULO 9° — Registro de producto  

La empresa titular solicitará autorización para la comercialización del gas 

medicinal, aportando la documentación establecida en el Formulario B del 
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presente reglamento. La autoridad sanitaria se deberá expedir en un plazo 

máximo de ciento veinte (120) días corridos, quedando facultada para solicitar 

la información ampliatoria que considere necesaria, en cuyo caso se 

suspenderá el plazo precedentemente indicado, reiniciándose una vez que el 

interesado efectúe la presentación correspondiente.  

ARTICULO 10. — Vigencia, Reinscripción, Suspensión y/o Cancelación de los 

registros  

1- Las autorizaciones para elaborar, importar y comercializar gases medicinales 

y sus reinscripciones tendrán vigencia por el término de 5 años, a partir de la 

fecha autorizante.  

2- El titular de la autorización del producto deberá requerir la reinscripción 

dentro de los 90 días anteriores a su vencimiento.  

3- La suspensión y/o cancelación del registro de un gas medicinal, solamente 

podrá realizarse por las causales previstas en el artículo 8° de la ley 16.463.  

ARTICULO 11. — Envases  

1- Los envases y conductos utilizados para la fabricación, distribución, y 

comercialización de gases medicinales serán adecuados al fin al que se 

destinan y no afectarán la calidad y/o estabilidad del contenido, debiendo 

cumplir con las normas de seguridad que a cada tipo se aplique.  

2- La identificación de los cilindros deberá realizarse de acuerdo con la 

resolución 324/77 y sus modificatorias.  

ARTICULO 12. — Rotulado   

1 - En el rótulo de los envases que contengan gases medicinales licuados y/o 

en estado gaseoso, constarán como mínimo los siguientes datos:  

— Cruz griega de color verde que identifica a los gases medicinales  

— Nombre genérico del gas que contiene  

— Número de certificado otorgado por la autoridad sanitaria  

— Composición  

— Especificaciones técnicas que debe cumplir incluyendo contenido y presión.  
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— Identificación de la empresa titular y fabricante: Nombre y dirección. En caso 

de no coincidir, además de los datos del titular, deberá constar el número de 

habilitación y nombre del fabricante.  

— Número de lote  

— Nombre del Director Técnico y N° de matrícula  

— Fecha de llenado y fecha de vencimiento, cuando corresponda  

— Condiciones de almacenamiento, cuando corresponda  

— Instructivo sobre la manipulación correcta y segura de los productos.  

— Debe indicarse expresamente la siguiente leyenda: "El empleo y dosificación 

de este gas debe ser prescrito por un médico"  

2 - Durante el transporte en cisternas de gases medicinales licuados, los datos 

del rotulado mencionados en el punto 1 constarán en un certificado que incluya 

además un protocolo de análisis del lote, firmado y fechado por el responsable 

técnico que hace el envío. Este certificado acompañará en todo momento al 

transporte y estará a disposición de las autoridades sanitarias.  

3 - Un ejemplar de certificado mencionado en el punto 2 deberá ser archivado 

por el destinatario durante un plazo no menor a un año posterior a la fecha de 

vencimiento del producto si correspondiere, o en caso contrario durante tres 

años posterior a la fecha de llenado.  

Capítulo IV.— Contrato con terceros  

ARTICULO 13. — Condiciones Generales  

La empresa titular y la/s empresa/s contratada/s serán solidariamente 

responsables por las actividades de fabricación, importación y comercialización 

de gases medicinales, como del cumplimiento de las Buenas Prácticas de 

Fabricación y Control.  

ARTICULO 14. — Fabricación por terceros  

1 - La fabricación total o parcial de gases medicinales por terceros sólo podrá 

realizarse en una empresa fabricante de gases medicinales habilitada por la 

autoridad sanitaria.   
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2 - El contrato entre la empresa titular y contratada establecerá las etapas del 

proceso productivo a cargo de cada parte. El mismo deberá estar firmado por 

de las partes intervinientes y sus representantes legales.  

3 - La empresa titular que encarga la fabricación por contrato debe disponer de 

un registro actualizado de los trabajos encomendados, donde se indiquen los 

lotes fabricados y liberados, con el fin de garantizar y documentar la 

trazabilidad de los mismos. ARTICULO 15. — Control de calidad por terceros  

1- Excepcionalmente, previa autorización de la autoridad sanitaria, podrán ser 

tercerizados aquellos controles que requieran instalaciones, equipamiento y/o 

procedimientos especiales.  

2- El contrato entre la empresa titular y contratada establecerá todas las etapas 

de control involucradas a cargo de cada parte. El mismo deberá estar firmado 

por los directores técnicos de las partes intervinientes y sus representantes 

legales.  

3- El laboratorio contratado estará sometido al régimen de inspecciones de la 

autoridad sanitaria.  

Capítulo V.— Buenas Prácticas de Fabricación y Control  

ARTICULO 16. — Normas específicas  

1- Las exigencias especificas para los gases medicinales, que complementan 

las Buenas Prácticas de Fabricación y Control de medicamentos se incorporan 

como Documento I a esta resolución.  

2- Las empresas titulares y fabricantes de gases medicinales serán 

inspeccionadas periódicamente por la autoridad sanitaria competente para 

verificar el cumplimiento de las Buenas Prácticas de Fabricación y Control y 

demás exigencias sanitarias legales.  

Capítulo VI.— Publicidad  

ARTICULO 17. — Publicidad  

La publicidad referente a gases medicinales no podrá ser dirigida al público en 

general sino solamente a los establecimientos sanitarios y profesionales de la 
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salud, cumpliendo con las disposiciones que a tal efecto establezca la 

autoridad sanitaria.  

Capítulo VII.— Faltas y sanciones.  

ARTICULO 18. — Faltas y sanciones  

El incumplimiento del presente reglamento hará pasible a los responsables de 

las sanciones previstas en la ley n° 16.463 y el Decreto n° 341/92, de acuerdo 

al procedimiento por ellas establecido.  

Capítulo VIII.— Autoridad de aplicación  

ARTICULO 19.  

La ADMINISTRACION NACIONAL DE MEDICAMENTOS, ALIMENTOS Y 

TECNOLOGIA MEDICA, a través del Instituto Nacional de Medicamentos y de 

la Dirección de Tecnología   

Médica, será la autoridad sanitaria de aplicación de la presente resolución, 

quedando facultada para dictar las normas reglamentarias necesarias para la 

mejor aplicación del presente reglamento.  

CAPITULO IX.— Disposiciones Transitorias  

ARTICULO 20. — En el plazo de 45 días contados a partir de la entrada en 

vigencia del presente reglamento, las empresas que actualmente se dedican a 

las actividades incluidas en el ámbito de aplicación de esta reglamentación, 

comunicarán a la autoridad sanitaria los siguientes datos e informaciones: List 

of 4 items  

• Denominación de la empresa titular y fabricante  

• Localización de sus plantas de fabricación y/o depósitos  

• Productos que comercializa indicando su composición y especificaciones de 

los componentes y productos terminados 

• Nombre del Director Técnico y N° de matrícula 

ARTICULO 21. — En un plazo de 6 meses contados desde la entrada en 

vigencia de este reglamento, las empresas titulares y fabricantes, que en la 

actualidad se dediquen a cualquiera de las actividades incluidas en el ámbito 
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de su aplicación, deberán adecuarse al presente reglamento. A tal efecto 

presentarán ante la autoridad sanitaria la documentación exigida en el 

Formulario A del presente reglamento.  

ARTICULO 22. — Las empresas titulares que comercialicen gases medicinales 

deberán presentar la solicitud para elaborar y comercializar sus productos 

dentro de los noventa (90) días a partir de la obtención de la habilitación de la 

empresa titular correspondiente. A tal efecto presentarán ante la autoridad 

sanitaria la documentación exigida en el Formulario B del presente reglamento.  

DOCUMENTO I  

BUENAS PRACTICAS DE FABRICACION Y CONTROL DE GASES 

MEDICINALES  

La fabricación de gases medicinales es un proceso industrial especializado que 

no suele llevarse a cabo por los laboratorios farmacéuticos tradicionales. Sin 

embargo al ser clasificados como medicamentos su fabricación debe respetar 

las Buenas Prácticas de Fabricación y Control de medicamentos 

complementadas con las precisiones para gases medicinales que a 

continuación se detallan.  

PERSONAL  

El director Técnico responsable de la liberación de los lotes deberá conocer lo 

relativo a la producción y control de los gases medicinales. Todo el personal 

conocerá las Buenas Prácticas de Fabricación y Control que se refieran a los 

gases medicinales y será consciente de los aspectos de importancia crítica y 

de los riesgos potenciales que tienen los medicamentos en forma de gas para 

los pacientes.  

INSTALACIONES Y EQUIPOS  

La fabricación de gases medicinales se desarrolla, generalmente en circuito 

cerrado. Por consiguiente, la contaminación del producto por el entorno será 

mínima. Sin embargo puede haber riesgo de contaminación cruzada con otros 

gases. Para evitarlo:  
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a- Las instalaciones proporcionarán espacio suficiente para las operaciones de 

fabricación, llenado, y controles según corresponda, de forma que se evite el 

riesgo de mezcla o confusión. Las instalaciones estarán limpias y ordenadas.  

b- Las áreas de llenado tendrán un tamaño suficiente y una disposición 

adecuada que proporcionen:  

— Zonas separadas y señalizadas para los diferentes gases.  

— Zonas independientes y separadas para los gases medicinales y los no 

medicinales.  

— Separación claramente identificada de los recipientes llenos y vacíos.  

— Los recipientes de uso industrial no podrán utilizarse en el proceso de 

llenado de gases de uso medicinal.  

— Distinción clara entre las diferentes situaciones de los recipientes: vacíos, 

llenos, en cuarentena, y liberados para la venta.  

El método utilizado para conseguir estos diferentes niveles de separación 

dependerá de la naturaleza, magnitud y complejidad de toda la operación en su 

conjunto y las zonas marcadas en el suelo, los tabiques, separaciones, 

etiquetas y señales deberían utilizarse con las debidas precauciones.  

3- Es necesario garantizar que se introduce el gas correcto en el envase 

adecuado:  

a- No debe haber conexiones entre los conductos por los que circulan 

diferentes gases.  

b- Las rampas de llenado estarán provistas de conexiones de llenado que 

correspondan únicamente a la válvula del gas o de la mezcla de gases en 

particular, de forma tal que no puedan conectarse en las rampas de llenado 

recipientes equivocados.  

c- Las conexiones de las válvulas estarán de acuerdo con lo indicado en las 

normas reconocidas.  
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La concordancia entre los diferentes gases o mezclas de gases y las válvulas 

de conexión constarán en un procedimiento escrito para cada planta de 

fabricación, estando a disposición del personal que trabaje con ellos.  

4 - No se permitirá usar los mismos recursos en la cadena de llenado de 

cilindros de gases medicinales y no medicinales. No obstante, en casos 

excepcionales, puede aceptarse el llenado de cilindros de gases medicinales y 

no medicinales, al mismo tiempo en la misma línea, aunque en zonas 

diferentes, siempre que el gas utilizado para fines no medicinales:  

— Tenga la misma calidad o calidad superior que el gas medicinal  

— Se preparen los cilindros de acuerdo con los requisitos específicos que se 

fijan en esta norma  

— Exista una válvula antirretorno en la línea de suministro de la zona de 

llenado de gases no medicinales, para evitar posibles contaminaciones.  

5 - Las operaciones de mantenimiento y reparación no presentarán riesgo para 

la calidad del gas medicinal.  

6 - Para evitar la eventual contaminación por fisuras de cañerías se realizarán 

pruebas periódicas de estanqueidad en las líneas de abastecimiento.  

ENVASES  

7 - Los envases para gases medicinales tendrán las características técnicas 

que se indiquen en normas reconocidas. Las conexiones de salida de las 

válvulas de los envases deben estar dotadas de componentes que garanticen 

inviolabilidad hasta su utilización.  

8 - Las cisternas que transportan el gas medicinal licuado pueden ser usadas 

para el transporte del mismo producto destinado a uso no medicinal, siempre 

que éste último sea al menos de la misma calidad que el gas medicinal. 

9 - En el caso que las cisternas deban ser usadas para el transporte de otro 

gas medicinal se deberá realizar una purga de la cisterna con el nuevo gas 

hasta que los registros de análisis se encuentren dentro de las 

especificaciones.  

PRODUCCION Y CONTROL DE CALIDAD  
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10. El nivel de calidad y de impurezas del producto, debe ser continuamente 

controlado durante el proceso de fabricación.  

11. Todas las operaciones de transferencia de gases medicinales en estado 

líquido o gaseoso se harán de acuerdo con un procedimiento escrito diseñado 

para evitar cualquier contaminación, desde el momento de su almacenamiento 

inicial.  

12. Siempre que se realice una descarga de gas medicinal a un depósito de 

almacenamiento en una empresa de envasado que contenga el mismo tipo de 

gas aprobado, procedente de descargas anteriores, se realizará un análisis de 

acuerdo con al menos uno de los puntos indicados a continuación, debiendo 

encontrarse dentro de las especificaciones preestablecidas:  

— Se analizará y aprobará una muestra del producto antes de añadirse al 

depósito de almacenamiento.  

— Se analizará una muestra del producto contenido en el depósito de 

almacenamiento después de haber realizado la descarga.  

— Se analizará, al menos un cilindro del primer lote de envases llenados 

después de haber efectuado la descarga en el depósito de almacenamiento 

siempre que la cadena de llenado haya sido purgada después de la adición de 

gas al depósito.  

RAMPAS DE LLENADO  

13. Las rampas de llenado de gases medicinales deberán estar reservadas 

para un solo gas o mezcla de gases. A tal efecto, dispondrán de las conexiones 

correspondientes al gas o mezcla de gases para el que están destinados.  

14. La limpieza y la purga del equipo de llenado y de los conductos seguirán 

procedimientos escritos, y se controlarán para demostrar la ausencia de 

agentes de limpieza u otros contaminantes antes de permitir el uso de las 

tuberías de conducción. 

ENVASES  

15. En los cilindros nuevos, así como en los que son sometidos a revisiones 

periódicas (prueba hidráulica) deberá realizarse un control de su interior  
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16. Antes del llenado deben realizarse las siguientes operaciones de control:  

— Inspección visual del aspecto exterior de cada válvula y del cilindro para 

descartar deformaciones, quemaduras u otros daños y la presencia de aceite o 

grasa.  

— Verificar que la válvula de conexión de los cilindros o de los acoples de los 

recipientes criogénicos están de acuerdo con el gas medicinal al que están 

destinados.  

— Comprobar que las pruebas periódicas, hidráulica y otras se efectúan con la 

periodicidad indicada conforme a normas. La fecha de la última prueba 

periódica realizada estará indicada en cada recipiente.  

— Verificar que cada cilindro sea del color apropiado y esté correctamente 

rotulado y pintado.  

LLENADO  

17. Los cilindros deberán llenarse de acuerdo a un procedimiento escrito, en el 

que al menos se incluirán las operaciones siguientes:  

— Eliminación del gas residual contenido. (Venteo)  

— Vaciado o evacuación del cilindro a una presión absoluta inferior a 150 mbar 

(equivalentes a un grado de vacío de 25 pulgadas de mercurio)  

18. Cuando se llene el cilindro con más de un gas, el proceso de llenado 

deberá garantizar que los gases estén correctamente mezclados en cada 

cilindro en forma homogénea.  

19. Se realizarán los controles necesarios para garantizar el llenado de los 

cilindros  

20. Se comprobará cada cilindro lleno con el fin de descartar fugas, utilizando 

un método apropiado como por ejemplo, la aplicación de una solución de 

detección de fugas en la zona de la válvula.  

CONTROL DE CALIDAD DEL PRODUCTO TERMINADO  
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21. Si se trata de un solo gas medicinal envasado por medio de rampas de 

llenado, se analizará al menos un cilindro por cada ciclo ininterrumpido de 

llenado con el fin de identificar el gas y determinar el tenor de sus impurezas.  

22. Si se trata de un solo gas medicinal envasado en cilindros uno por uno, 

mediante operaciones de llenado individuales, se identificará y se analizará al 

menos un cilindro por cada ciclo ininterrumpido de llenado. Por ciclo 

ininterrumpido de llenado se entenderá, por ejemplo, el de una sesión de 

trabajo con el mismo equipo y lote de producto primario.  

23. Si se trata de un producto terminado obtenido por la mezcla de dos gases 

diferentes en un cilindro, se identificará y cuantificará uno de los gases de cada 

cilindro, así como el tenor de sus impurezas. Además se identificará el otro gas 

de la mezcla en al menos un cilindro por cada ciclo de llenado. 

24. Cuando se trate de un producto terminado producido por la mezcla de tres 

gases diferentes en un cilindro, se identificarán y cuantificarán dos de los gases 

de cada cilindro así como el tenor de sus impurezas. Además se identificará el 

tercer gas en al menos un cilindro por cada ciclo de llenado.  

25. En el caso de que los gases se mezclen en la misma tubería antes del 

llenado (por ejemplo en la mezcla O2 / N2O), se realizará un análisis continuo 

de la mezcla, durante el llenado.  

26. En los recipientes criogénicos llenos de gas licuado, destinados a su 

entrega a los usuarios, deberá identificarse y cuantificarse el contenido de cada 

recipiente, así como el tenor de sus impurezas.  

27. Salvo indicación contraria, no es exigible disponer de muestras de archivo.  

ROTULADO  

28. Cada recipiente irá rotulado y con un código de color apropiado. El numero 

de lote puede figurar en una etiqueta adicional, adherido al recipiente, en forma 

firme, segura y en lugar bien visible.  

ALMACENAMIENTO Y LIBERACION  

29. Después del llenado, todos los envases permanecerán en cuarentena hasta 

que el director técnico proceda a su liberación.  
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30. Los cilindros deben almacenarse en áreas protegidas, y no deben ser 

sometidos a temperaturas extremas. Las zonas de almacenamiento serán 

apropiadas al fin al que se destinan, limpias, secas, bien ventiladas y libres de 

materiales combustibles.  

31. Los depósitos se organizarán de forma que permitan la separación de los 

distintos gases y de los recipientes llenos y vacíos y permitirán una buena 

rotación de las existencias.  

FORMULARIO A  

SOLICITUD DE HABILITACION DE EMPRESA  

La Empresa ........................................................................................ solicita la 

inspección de su establecimiento para la verificación del cumplimiento de las 

Buenas Prácticas de Fabricación y Control, declarando que los datos 

informados a continuación son verdaderos:  

1. — IDENTIFICACION DE LA EMPRESA  

Domicilio de la sede de la empresa y de el/los establecimiento/s, involucrado/s: 

(plantas, depósitos, etc.).  

Teléfono y fax:  

2.— ACTIVIDADES REALIZADAS POR LA EMPRESA, MOTIVO DE ESTA 

SOLICITUD:  

Fabricación:  

Importación: 

Otras: 

3.— PRODUCTOS CON LOS QUE LA EMPRESA REALIZA ACTIVIDADES 

RELACIONADAS CON LA FABRICACION Y/O IMPORTACION, MOTIVO DE 

ESTA SOLICITUD.  

4. — NOMBRE Y TITULO DEL DIRECTOR TECNICO PROPUESTO.  

(Acompañar con fotocopia autenticada del título y matrícula).  

5. — PLANOS DE LA ESTRUCTURA EDILICIA (ORIGINAL Y DOS  
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COPIAS)  

6. — LISTADO DE EQUIPOS DE PRODUCCION Y CONTROL  

7. — LISTADO DE PERSONAL PROFESIONAL Y TECNICO CON 

DESCRIPCION DE TAREAS Y FUNCIONES  

8. — FIRMA, NOMBRE Y APELLIDO DEL REPRESENTANTE LEGAL DE LA 

EMPRESA TITULAR  

9. — FIRMA, NOMBRE Y APELLIDO DEL DIRECTOR / RESPONSABLE 

TECNICO  

FORMULARIO B  

SOLICITUD DE AUTORIZACION PARA ELABORAR Y COMERCIALIZAR 

GASES MEDICINALES FABRICADOS EN EL PAIS Y/O IMPORTADOS  

1 - DATOS DEL PRODUCTO  

Nombre genérico del producto:  

Composición cualicuantitativa:  

Clasificación farmacológica:  

Principios activos:  

Presentación:  

Métodos de control:  

Estudios de estabilidad:  

2 - DATOS DE LA EMPRESA TITULAR SOLICITANTE:  

Nombre o razón social:  

Domicilio:  

Teléfono y fax: N° de cuit:  

N° de Disposición autorizante  

3 - DATOS DEL DIRECTOR TECNICO: 

Nombre y apellido:  

Tipo y n° de documento:  
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Disposición habilitante del director técnico:  

4 - DATOS DEL REPRESENTANTE LEGAL:  

Nombre y apellido:  

Domicilio:  

Teléfono y fax:  

Tipo y n° de documento:  

5 - EMPRESA FABRICANTE CONTRATADA:  

Nombre o razón social:  

Domicilio completo:  

Teléfono y fax:  

N° Disposición de habilitación de la empresa:  

Nombre del director técnico de la empresa fabricante:  

N° Disposición inscripción del director técnico:  

Contrato  

6 - EMPRESA IMPORTADORA SI CORRESPONDIERE:  

Nombre o razón social:  

Domicilio:  

Teléfono y fax:  

N° Disposición de habilitación de la empresa importadora:  

Nombre del director técnico de la empresa importadora:  

N° Disposición de inscripción del director técnico:  

7 - CONTROL DE CALIDAD POR TERCEROS:  

Nombre o razón social del laboratorio contratado:  

Domicilio:  

Teléfono y fax:  

Nombre del director técnico del laboratorio contratado: 
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Copia del contrato:  

DOCUMENTACION TECNICA REQUERIDA  

METODOS DE CONTROL.  

En el caso de métodos de control codificados deberá indicarse la Farmacopea 

en que figuran.  

Cuando se trate de métodos no codificados los mismos deberán acompañarse 

de la validación correspondiente.  

8 - MATERIAS PRIMAS  

8-1- Técnicas de muestreo.  

8-2- Caracteres generales.  

8-3- Ensayos físicos y límites de aceptabilidad.  

8-4- Ensayos de identificación.  

8-5- Ensayos de pureza y límites de aceptabilidad.  

8-6- Métodos de valoración y límites de aceptabilidad.  

9 - PRODUCTO TERMINADO  

9-1- Fórmula cualicuantitativa.  

9-2- Técnicas de muestreo.  

9-3- Caracteres generales.  

9-4- Ensayos de identificación de los principios activos.  

9-5- Ensayos de pureza y límites de aceptabilidad.  

9-6- Métodos de valoración y límites de aceptabilidad.  

10 - ENVASES  

Descripción, material de envase, controles fisicoquímicos y de funcionalidad.  

11 - ESTUDIO DE ESTABILIDAD  

11-1- Número de lotes estudiados.  

11-2- Condiciones en que se realizó el estudio.  
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11-3-Descripción del envase definitivo.  

11-4- Frecuencia de controles.  

11-5- Período de vida útil asignado y forma de conservación.  

12.3.2 Disposición 4373/2002 

BOLETÍN OFICIAL Nº 29.990  1ª Sección  Martes 24 de setiembre de 2002.- 

Administración Nacional de Medicamentos, Alimentos y Tecnología Medica 

PRODUCTOS MEDICINALES 

Normas técnicas para la elaboración de oxígeno medicinal mediante la 

separación del aire por adsorción PSA. Exigencias generales. Control de 

calidad del producto terminado. Requisitos de control de calidad. 

Bs. As. 19/9/2002 

VISTO la ley 16.463 y la Resolución (Ex–M.S. y A.S.) Nº 1130/00 y, 

CONSIDERANDO: 

Que la importación, exportación, producción, elaboración, fraccionamiento, 

comercialización o depósito en jurisdicción nacional o con destino al comercio 

interprovincial de las drogas, productos químicos, reactivos, formas 

farmacéuticas, medicamentos, elementos de diagnostico y todo otro producto 

de uso y aplicación en la medicina humana y las personas de existencia visible 

o ideal que intervengan en dichas actividades se encuentran sometidos a la 

Ley 16.463 y a los reglamentos dictados en consecuencia. 

Que por medio de la Resolución (Ex–M.S. y A.S.) Nº 1130/00 se aprobó el 

“Reglamento para la fabricación, importación, comercialización y registro de 

gases medicinales”. 

Que en virtud de los establecido en el art. 19 del citado Reglamento, la 

ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE MEDICAMENTOS, ALIMENTOS Y 

TECNOLOGÍA MEDICA, a través del Instituto Nacional de Medicamentos y de 

la Dirección de Tecnología Médica, será la autoridad sanitaria de aplicación de 

dicha resolución, quedando facultada para dictar las normas reglamentarias 

para su mejor aplicación. 
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Que se ha verificado la instalación en numerosos centros de salud públicos y 

privados en las distintas jurisdicciones provinciales y municipales de equipos 

generadores de oxígeno medicinal, a través de la separación del oxígeno de 

los demás componentes del aires por adsorción - PSA (Pressure Swing 

Adsorption) 

Que esta tecnología de generación de oxígeno requiere de una reglamentación 

especifica que establezca los requisitos técnicos necesarios a los fines de 

preservar la calidad del oxígeno medicinal que generan, para el abastecimiento 

de los centros de salud en que son utilizadas. 

Que en razón de lo expuesto resulta necesario fijar las normas técnicas que 

garantice los parámetros de calidad exigidos por la normativa aplicable. 

Que respecto de ello, y atento las facultades para convocar a los diferentes 

sectores públicos y privados para establecer las modalidades de interacción y 

cooperación conferidas a esta Administración Nacional según lo consagrado en 

el atr. 8 inc. F) del Decreto 1490/92, resulta oportuno invitar a las autoridades 

jurisdiccionales a adherir al presente régimen. 

Que el Instituto Nacional de Medicamentos, la Dirección de Tecnología Médica 

y la Dirección de Asuntos Jurídicos ha tomado la intervención de su 

competencia. 

Que se actúa en virtud de las facultades conferidas por el Decreto Nº: 1490/92 

y 197/02. 

Por ello, 

EL INTERVENTOR DE LA ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE 

MEDICAMENTOS, ALIMENTOS Y TECNOLOGÍA MÉDICA DISPONE: 

Artículo 1º -- Apruébense las “NORMAS TÉCNICAS PARA LA ELABORACIÓN 

DE OXÍGENO MEDICINAL MEDIANTE LA SEPARACIÓN DEL AIRE POR 

ADSORCIÓN PSA - (Pressure Swing Adsorption)”, establecidas en el Anexo I 

que forma parte integrante de la presente Disposición. 

Art. 2º -- Invítase a los Gobiernos Provinciales a adherirse al régimen 

establecido en la presente Disposición. 
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Art. 3º -- En las circunstancias contempladas en el artículo anterior, a solicitud 

de las jurisdicciones adherentes, esta Administración Nacional brindará el 

asesoramiento técnico necesario para la verificación del cumplimiento de las 

presentes normas técnicas, lo que no implicará la asunción por parte de este 

organismo de los poderes de policía sanitario que constituyen resorte exclusivo 

de las autoridades provinciales competentes. 

Art. 4º -- Regístrese, Dése a la Dirección Nacional del Registro Oficial para su 

publicación en el Boletín Oficial. – Manuel R. Limeres. 

ANEXO I 

“NORMAS TÉCNICAS PARA LA GENERACIÓN DE OXÍGENO MEDICINAL 

MEDIANTE LA SEPARACIÓN DEL AIRE POR ADSORCIÓN (PSA)” 

EXIGENCIAS GENERALES 

– Las plantas generadoras deberán contar: 

Con un Director Técnico Farmacéutico responsable que deberá conocer el 

proceso de generación y fraccionamiento, la manipulación de cilindros, el 

mantenimiento preventivo y correctivo de la planta y el control del gas oxígeno 

medicinal producto de la separación del aire por adsorción. 

Con el personal necesario con formación técnica adecuada. 

Todo el personal conocerá las Buenas Prácticas de Fabricación y Control para 

medicamentos y las específicas para el gas oxígeno medicinal generado por 

este proceso, y será consciente de los aspectos críticos y de los riesgos 

potenciales involucrados. 

– El gas Oxígeno Medicinal producto de la separación del aire por adsorción 

deberá cumplir con las especificaciones técnicas de calidad exigidas en la 

Farmacopea Argentina vigente y los requerimientos establecidos en las 

presentes normas técnicas. 

– Los envases y conductos utilizados para la generación, fraccionamiento y 

distribución del gas oxígeno medicinal producto de la separación del aire por 

adsorción serán adecuados al fin que se destinen y no afectarán la calidad y/o 
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estabilidad del contenido, debiendo cumplir con las normas de seguridad que 

se apliquen. 

2. REQUISITOS DE INSTALACIÓN Y EQUIPOS 

2.1 – Previo a su instalación se deberá obligatoriamente realizar y documentar 

un estudio ambiental para determinar la viabilidad de la instalación. 

2.2 – Las Plantas generadoras estarán ubicadas dentro del predio adecuado 

para generar y proveer a través de cilindros de gas oxígeno medicinal producto 

de la separación del aire por adsorción, mediante líneas de alimentación 

exclusivas para este producto, debidamente identificadas. 

2.3 – El local a ser utilizado para la instalación de la Planta, será de uso 

exclusivo, construido de materiales que cumplan con las normas exigidas por la 

autoridad competente, previéndose alrededor del equipo, sistemas de 

recolección de líquidos de drenados. 

La ventilación e higiene deberán estas plenamente garantizadas; la ubicación 

de la toma de aire deberá estar resguardada de contaminantes incluyendo el 

polvo. El venteo del Nitrógeno separado será hacia el exterior. Las dimensiones 

del local deberán permitir la realización de todas las actividades involucradas y 

el libre acceso a las distintas partes de la planta. 

2.4 – La generación del gas oxígeno medicinal producto de la separación del 

aire por adsorción se desarrollara en un circuito cerrado, diseñado y construido 

específicamente a tal efecto, con monitoreo continuo del nivel de calidad 

(pureza e impurezas) durante el proceso. En este sistema de obtención del gas 

oxígeno medicinal producto de la separación del aire por adsorción, es 

obligatorio el envasado en cilindros, el loteo y el control de calidad del producto 

previo a su uso. 

2.5 – Las rampas de llenado de gas oxígeno medicinal producto de la 

separación del aire adsorción serán exclusivos para el llenado de este gas. La 

limpieza y la purga del equipo de llenado y de los conductos involucrados 

seguirán procedimientos escritos y se controlarán para demostrar la ausencia 

de agentes de limpieza u otros contaminantes antes de permitir el uso de las 

tuberías de conducción. 
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2.6 – El Laboratorio de Control de Calidad deberá contar con recinto calificado 

de las siguientes características: 

Infraestructura adecuada para tal fin. 

Ductos con caudalímetro, filtro, manómetro, regulador, válvula, etc. para toma e 

introducción de muestras gaseosas y de gases patrón certificados en el 

instrumental. 

Caseta de gases externa adyacente para el almacenamiento y conexión de los 

cilindros de muestras y gases patrón certificados. 

Los reactivos y el instrumental adecuados. 

Los gases patrón certificados correspondientes para la calibración del 

instrumental 

3. OPERACIONES PRODUCTIVAS 

En los cilindros nuevos, así como en los que son sometidos a revisiones 

periódicas (prueba hidráulica) deberá realizarse un control de su interior. 

Antes del llenado deben realizarse las siguientes operaciones de control: 

3.1 – Inspección visual del aspecto exterior de cada válvula y del cilindro para 

descartar deformaciones, quemaduras u otros daños, y la presencia de aceite o 

grasa. 

3.2 – Ausencia de líquido por inversión del cilindro. 

3.3. – Verificar que la válvula de conexión de los cilindros corresponde a 

Oxígeno Medicinal. 

3.4.– Comprobar que las pruebas periódicas, hidráulicas y otras se efectúen 

con la periodicidad indicada conforme a normas. La fecha de la última prueba 

periódica realizada estarán indicada en cada recipiente. 

3.5 – Verificar que cada cilindro esté correctamente rotulado y pintado de color 

blanco. 

3.6 – Los cilindros deberán llenarse de acuerdo a un procedimiento escrito, en 

el que al menos se incluirán las operaciones siguientes: 
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3.6.1 – Eliminación del gas oxígeno medicinal producto de la separación del 

aire por adsorción, residual contenido (Venteo). 

3.6.2 – Vaciado o evacuación del cilindro a una presión del cilindro a una 

presión absoluta inferior a 150 mbar (equivalente a un grado de vacío de 25 

pulgadas de mercurio). 

Se realizarán los controles necesarios para garantizar el llenado de los cilindros 

y se comprobará cada lleno con el fin de descartar fugas, utilizando un método 

apropiado como por ejemplo, la aplicación de una solución de detección de 

fugas en la zona de la válvula. 

4. EXIGENCIAS DE ROTULADO 

En el rótulo de los envases que contengan gas oxígeno medicinal producto de 

la separación del aire por adsorción, constarán como mínimo los siguientes 

datos: 

Cruz griega color verde que identifica los gases medicinales. 

La leyenda: “Oxígeno Medicinal generado por separación del aire por 

adsorción” 

Composición. 

Especificaciones técnicas que debe cumplir incluyendo contenido y presión. 

Identificación del centro asistencial generador: nombre y dirección. 

Nombre del director técnico y Nº de matrícula 

Número de lote: el número de lote puede figura en una etiqueta adicional 

adherida al recipiente, en forma firme, segura y en lugar bien visible. 

Fecha de llenado y fecha de vencimiento. 

Instructivo sobre la manipulación correcta y segura de los productos. 

Debe indicarse expresamente la siguiente leyenda: “El empleo y la dosificación 

de este gas oxígeno medicinal producto de la separación del aire por adsorción 

deben ser prescriptos por un médico” 

5. ALMACENAMIENTO Y LIBERACIÓN 
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Después del llenado todos los cilindros permanecerán en cuarentena hasta que 

el Director Técnico proceda a su liberación, previo control de calidad. Los 

mismos deben almacenarse en áreas protegidas y no deben ser sometidos a 

temperaturas extremas. 

Las zonas de almacenamiento serán apropiadas al fin al que se destinan, 

limpias, secas, ventiladas y libres de materiales combustibles. 

Los depósitos se organizarán de forma tal que los cilindros llenos y vacíos 

permitan una buena rotación de las existencias. 

6. GARANTÍA DE CALIDAD 

La producción de oxígeno medicinal por PSA deberá contar con un sistema de 

garantía de calidad. A tal efecto, se observarán en sus procesos las Buenas 

Prácticas de Fabricación y Control de Medicamentos, con las particularidades 

específicas para el gas oxígeno medicinal producto de la separación del aire 

por adsorción. 

7. CONTROL DE CALIDAD DEL PRODUCTO TERMINADO 

Se analizará al menos un cilindro por cada ciclo interrumpido o rampa de 

llenado con el fin de identificar el gas y determinar su pureza y el tenor de 

impurezas. 

8. REQUISITOS DE CONTROL DE CALIDAD 

Título (pureza de Oxígeno) Contiene no menos de 98,0% V/V de Oxígeno; 

Dióxido de Carbono (<100ppm V/V) 

Monóxido de Crabono (<5ppm V/V) 

Metano (<25ppm V/V) 

Hidrocarburos Volátiles Totales (no-metano) (<50% TLV) 

Hidrocarburos Halogenados totales (<5ppm V/V) 

Agentes anestésicos (<0,1 ppm V/V) 

Óxidos de Nitrógeno (NO y NO2) (<2pm V/V) 

Óxido Nitroso (<5ppm V/V) 
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Aceite (<0,1 mg/m3) 

Partículas, residuo no volátil (<1 mg/m3) 

Dióxido de Azufre 

Vapor de agua (<67 ppm V/V) 

Otros componentes identificados (de acuerdo a lo que surgiere del monitoreo 

de calidad ambiental) 
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12.3.3 Decreto 1534/2003  
GENERALIDADES: 

FECHA DE EMISIÓN: 22.09.03 

PUBLICACIÓN: B.O. 08.10.03 

CANTIDAD DE ARTÍCULOS: 

CANTIDAD DE ANEXOS: 1 

ANEXO I: NORMAS TÉCNICAS PARA LA GENERACIÓN DE OXÍGENO 

MEDICINAL MEDIANTE LA SEPARACIÓN DEL AIRE POR ADSORCIÓN 

(PSA) 

Córdoba, 22 de setiembre de 2003 

VISTO: El Expediente Nº 0425-110975/03, iniciados con la presentación del 

Señor Interventor de la Administración Nacional de Medicamentos, Alimentos y 

Tecnología Médica ( A.N.M.A.T.) dependiente del Ministerio de Salud de la 

Nación.  

Y CONSIDERANDO: 

Que el funcionario pone en conocimiento que la Disposición N º 4373/02 del 

organismo a su cargo aprueba las “Normas Técnicas para la elaboración de 

oxígeno medicinal mediante la separación del aire por adsorción - PSA- 

(Pressure Swing Adsorption)” y en el artículo 2º invita a los Gobiernos 

Provinciales a adherir al régimen establecido; y renovando su compromiso de 

brindar, a solicitud de las jurisdicciones, el asesoramiento técnico necesario 

para la verificación del cumplimiento de las normas establecidas en la 

Disposición citada.  

Que se acompaña a las actuaciones copia de la Disposición del ANMAT y de 

las Normas Técnicas aprobadas por la misma.  

Que ha tomado intervención el Área de Farmacia Hospitalaria del Ministerio de 

Salud, dando impulso al trámite de adhesión.  

Por ello, lo dictaminado por el Departamento Jurídico del Ministerio de Salud 

bajo el Nº 123/03 y por Fiscalía de Estado bajo el Nº 00946/03.  
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En uso de las atribuciones conferidas por el Art. 144 de la Constitución 

Provincial.  

EL GOBERNADOR DE LA PROVINCIA 

DECRETA  

Artículo 1º.- ADHERIR a partir de la fecha del presente Decreto, a las “Normas 

Técnicas para la elaboración de oxígeno medicinal mediante la separación del 

aire por adsorción (PSA)- (Pressure Swing Adsorptión)” aprobadas por 

Disposición Nº 4373/02 de la ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE 

MEDICAMENTOS, ALIMENTOS Y TECNOLOGÍA MÉDICA (ANMAT) 

dependiente del Ministerio de Salud de la Nación, las que constan en el Anexo I 

que compuesto de CUATRO (4) fojas forman parte del presente decreto.  

Artículo 2º.- EL presente decreto será refrendado por los Señores Ministro de 

Salud y Fiscal de Estado. 

Artículo 3º.- PROTOCOLÍCESE , comuníquese, publíquese en el Boletín Oficial 

y archívese. 

ANEXO I AL DECRETO Nº 1534/03  

NORMAS TÉCNICAS PARA LA GENERACIÓN DE OXÍGENO MEDICINAL 

MEDIANTE LA SEPARACIÓN DEL AIRE POR ADSORCIÓN (PSA)  

1 -EXIGENCIAS GENERALES: 

1.1.- Las plantas generadoras deberán contar: 

Con un Director Técnico Farmacéutico responsable que deberá conocer el 

proceso de generación y fraccionamiento, la manipulación de cilindros, el 

mantenimiento preventivo y correctivo de la planta y el control del gas oxígeno 

medicinal producto de la separación del aire por adsorción. Con el personal 

necesario con formación técnica adecuada. Todo el personal conocerá las 

Buenas Prácticas de Fabricación y Control para medicamentos y las 

específicas para el gas oxígeno medicinal generado por este proceso, y será 

consciente de los aspectos críticos y de los riesgos potenciales involucrados.  

1.2.- El Gas Oxígeno Medicinal producto de la separación del aire por 

adsorción deberá cumplir con las especificaciones técnicas de calidad exigidas 
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en la Farmacopea Argentina vigente y los requerimientos establecidos en las 

presentes normas técnicas.  

1.3.- Los envases y conductos utilizados para la generación, fraccionamiento y 

distribución del gas oxígeno medicinal producto de la separación del aire por 

adsorción serán adecuados al fin de que destinen y no afectarán la calidad y/o 

estabilidad del contenido, debiendo cumplir con las normas de seguridad que 

se apliquen.  

2- REQUISITOS DE INSTALACIÓN Y EQUIPOS: 

2.1.- Previo a su instalación se deberá obligatoriamente realizar y documentar 

un estudio ambiental para determinar la viabilidad de la instalación.  

2.2.- Las plantas generadoras estarán ubicadas dentro del predio adecuado 

para generar y proveer a través de cilindros el gas oxígeno medicinal producto 

de la separación del aire por adsorción, mediante líneas de alimentación 

exclusivas para este producto, debidamente identificadas.  

2.3.- El local a ser utilizado para la instalación de la Planta, será de uso 

exclusivo, construido de materiales que cumplan con las normas exigidas por la 

autoridad competente, previéndose alrededor del equipo, sistemas de 

recolección de líquidos de drenados.  

La ventilación e higiene deberán estar plenamente garantizadas; la ubicación 

de la toma de aire deberá estar resguardada de contaminantes incluyendo el 

polvo. El venteo del Nitrógeno separado será hacia el exterior. Las dimensiones 

del local deberán permitir la realización de todas las actividades involucradas y 

el libre acceso a las distintas partes de la planta.  

2.4.- La generación del gas oxígeno medicinal producto de la separación del 

aire por adsorción, se desarrollará en un circuito cerrado, diseñado y construido 

específicamente a tal efecto, con monitoreo continuo del nivel de calidad 

(pureza e impurezas) durante el proceso. En este sistema de obtención del gas 

oxígeno medicinal producto de la separación del aire por adsorción, es 

obligatorio el envasado en cilindros, el loteo y el control de calidad del producto 

previo a su uso.  
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2.5.- Las rampas de llenado de gas oxígeno medicinal, producto de la 

separación del aire por adsorción serán exclusivos para el llenado de este gas. 

La limpieza y la purgo del equipo de llenado y de los conductos involucrados 

seguirán procedimientos escritos y se controlarán para demostrar la ausencia 

de agentes de limpieza u otros contaminantes antes de permitir el uso de las 

tuberías de conducción.  

2.6.- El Laboratorio de Control de Calidad deberá contar con recinto calificado 

de las siguientes características:  

• Infraestructura adecuada para tal fin.  

• Ductos con caudalímetro, filtro, manómetro, regulador, válvula etc. para 

toma e introducción de muestras gaseosas y de gases patrón certificados en el 

instrumental.  

• Caseta de gases externa adyacente para el almacenamiento y conexión 

de los cilindros de muestras y gases patrón certificados.  

• Los reactivos y el instrumental adecuados.  

• Los gases Patrón Certificados correspondientes para la calibración del 

instrumental.  

3. -OPERACIONES PRODUCTIVAS: 

En los cilindros nuevos, así como en los que son sometidos a revisiones 

periódicas (prueba hidráulica) deberá realizarse un control de su interior. Antes 

del llenado deben realizarse las siguientes operaciones de control:  

3.1.- Inspección visual del aspecto exterior de cada válvula y del cilindro para 

descartar deformaciones, quemaduras u otros daños, y la presencia de aceite o 

grasa.  

3.2.- Ausencia de líquido por inversión del cilindro. 

3.3.-Verificar que la válvula de conexión de los cilindros corresponde a Oxígeno 

Medicinal.  
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3.4.- Comprobar que las pruebas periódicas, hidráulicas y otras se efectúen 

con la periodicidad indicada conforme a normas. La fecha de la última prueba 

periódica realizada estará indicada en cada recipiente.  

3.5.-Verificar que cada cilindro esté correctamente rotulado y pintado de color 

blanco.  

3.6.- Los cilindros deberán llenarse de acuerdo a un procedimiento escrito, en 

el que al menos se incluirán las operaciones siguientes:  

• 3.6.1.- Eliminación del gas oxígeno medicinal producto de la separación 

del aire por adsorción, residual contenido (Venteo)  

• 3.6.2.- Vaciado o evacuación del cilindro a una presión absoluta inferior 

a 150 mbar. (equivalente a un grado de vacío de 25 pulgadas de mercurio)  

Se realizarán los controles necesarios para garantizar el llenado de los cilindros 

y se comprobará cada cilindro lleno con el fin de descartar fugas, utilizando un 

método apropiado como por ejemplo, la aplicación de una solución de 

detección de fugas en la zona de la válvula.  

4.- EXIGENCIAS DE ROTULADO 

En el rótulo de los envases que contengan gas oxígeno medicinal producto de 

la separación del aire por adsorción, constarán como mínimo los siguientes 

datos:  

• Cruz griega de color verde que identifica los gases medicinales.  

• La leyenda “Oxígeno Medicinal generado por separación del aire por 

adsorción.”  

• Composición.  

• Especificaciones técnicas que debe cumplir incluyendo contenido y 

presión.  

• Identificación del centro asistencial generador: nombre y dirección  

• Nombre del director técnico y No. de matrícula.  

• Número de lote: El número de lote puede figurar en una etiqueta 

adicional adherida al recipiente, en forma firme, segura y en lugar bien visible.  
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• Fecha de llenado y fecha de vencimiento.  

• Instructivo sobre la manipulación correcta y segura de los productos.  

• Debe indicarse expresamente la siguiente leyenda: “El empleo y la 

dosificación de este gas oxígeno medicinal producto de la separación del aire 

por adsorción deben ser prescriptos por un medico”.  

5.- ALMACENAMIENTO Y LIBERACIÓN  

Después del llenado todos los cilindros permanecerán en cuarentena hasta que 

el Director  

Técnico proceda a su liberación, previo control de calidad. Los mismos deben 

almacenarse en áreas protegidas, y no deben ser sometidos a temperaturas 

extremas.  

Las zonas de almacenamiento serán apropiadas al fin al que se destinan, 

limpias, secas, ventiladas y libres de materiales combustibles. Los depósitos se 

organizarán de forma Las zonas de almacenamiento serán apropiadas al fin al 

que se destinan, limpias, secas, ventiladas y libres de materiales combustibles. 

Los depósitos se organizarán de forma tal que los cilindros llenos y vacíos 

permitan una buena rotación de las existencias.  

6.-GARANTÍA DE CALIDAD  

La producción de oxígeno medicinal por PSA deberá contar con un sistema de 

garantía de calidad. A tal efecto, se observará en sus procesos las Buenas 

Prácticas de Fabricación y Control de Medicamentos, con las particularidades 

especificas para el gas oxígeno medicinal producto de la separación del aire 

por adsorción.  

CONTROL DE CALIDAD DEL PRODUCTO TERMINADO 

Se analizará al menos un cilindro por cada ciclo ininterrumpido o rampa de 

llenado con el fin de identificar el gas y determinar su pureza y el tenor de 

impurezas.  

REQUISITOS DE CONTROL DE CALIDAD  

1. Título (Pureza de Oxígeno) Contiene no menos de 98.0% V/V de Oxígeno. 
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2. Dióxido de Carbono (<100ppm V/V) 

3. Monóxido de Carbono (<5ppmV/V) 

4. Metano (<25ppm V/V) 

5. Hidrocarburos Volátiles Totales (no-metano)(<50%TLV). 

6. Hidrocarburos Halogenados totales (<5ppm V/V) 

7. Agentes anestésicos (<0,1ppm V/V) 

8. Oxido de Nitrógeno (NO y NO2) (<2ppm V/V) 

9. Oxido Nitroso (<5ppm V/V) 

10. Aceite (<0,1mg/m3) 

11. Partículas. Residuo no volátil (<1mg/m3) 

12. Dióxido de azufre 

13. Vapor de agua (<67ppm V/V) 

14. Otros componentes identificados (de acuerdo a lo que surgiere del 

monitoreo de calidad ambiental). 
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12.4 Anexo 4: Cotización de plantas de producción criogénica 
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12.5 Anexo 5: Informe sobre la tecnología PSA 
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12.6 Anexo 6: Cotización formal de planta de producción PSA  
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12.7 Anexo 7: Cotización formal SICA 

12.7.1 Cotización tanques de almacenamiento 5000 lts. 
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12.7.2 Cotización tanques sobre chasis 
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12.7.3 Cotización tanques semirremolque 
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12.7.4 Cotización tanque de almacenamiento en planta  
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12.8 Anexo 8: Cotización cilindros oxígeno 
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12.9 Anexo 9: Cotización servicios de seguridad 



 
 

Informe Final        Pág. 326 
 

 



 
 

Informe Final        Pág. 327 
 

 



 
 

Informe Final        Pág. 328 
 

 



 
 

Informe Final        Pág. 329 
 

 



 
 

Informe Final        Pág. 330 
 

12.10 Anexo 10: Cálculo de tarifas para transporte de sustancias líquidas 

peligrosas 
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12.11 Anexo 11: Cálculo de tarifas de energía y determinación del tipo de  

horario 
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Tarifas a aplicar a los servicios, suministros o consumos de energía eléctrica a partir de la facturación de 
Marzo del 2008.  

CONDICIONES ADICIONALES DEL SUMINISTRO ELECTRICO  
a) En todos los casos la tensión del suministro será decidida por la Empresa Provincial de Energía de 

Córdoba.  
b) Para la Energía Eléctrica Suministrada sin aparatos de medición, el cálculo del facturado se 

efectuará en función de las horas de encendido y de la carga que demande cada lámpara o 
artefacto eléctrico.  

c) Para registrar el consumo de energía eléctrica se utilizará como norma general un solo medidor por 
cada servicio conectado. En los suministros que correspondan a dos categorías de servicios, se 
aplicará la tarifa más elevada, salvo que el usuario disponga de instalaciones que permitan la 
individualización de los consumos por cada actividad o se encuentre encuadrado en el inciso d) de 
la TARIFA Nº 1 – “RESIDENCIAL”. Cuando por razones técnicas la Empresa considere necesario 
efectuar el suministro a un establecimiento mediante más de una conexión, siempre que se 
encuentre en el mismo nivel de tensión, la facturación se realizará como si se tratara de un sólo 
suministro. Por el contrario, si dichas conexiones obedecieran a conveniencia del usuario, la 
facturación comprenderá los cargos correspondientes por medidor, como si se tratara de 
suministros independientes.  

d) Los usuarios comprendidos en la TARIFA Nº 3 -“GRANDES CONSUMOS” podrán solicitar el 
otorgamiento de un período de prueba para fijar sus demandas de potencia autorizadas. Dicho 
período dará comienzo a partir de la fecha de conexión y la facturación del cargo por demanda de 
potencia durante el período de prueba se hará considerando en cada tramo horario la mayor de las 
potencias registradas, no pudiendo en ningún caso dicho valor ser menor al límite inferior 
establecido para la tarifa en que se encuentre categorizado el cliente.  
En el caso de suministros preexistentes, los usuarios podrán solicitar un período para la prueba de 
maquinarias, equipos e instalaciones que signifiquen la utilización de potencias mayores a las 
Demandas Máximas Autorizadas, fijándose a tal efecto las siguientes condiciones:  
1-Solicitud expresa del usuario, estableciendo las demandas y horarios de utilización.  
2-Abonar los costos de los trabajos que sean necesarios para proporcionar y medir las potencias 

solicitadas.  
3-Para la facturación del excedente de la Demanda Autorizada habitual, se considerarán los valores 
registrados y la tarifa a aplicar para dicho excedente será la que corresponda según cuadro 
tarifario. El excedente será prorrateado por el tiempo de utilización, el que no podrá ser inferior a 
un día.  
4-EPEC podrá verificar o requerir pruebas de que el destino de la mayor demanda se ajusta al 
invocado en la respectiva solicitud.  
En todos los casos la autorización para pruebas de hasta 30 días será facultad de las Jefaturas y 
Subjefaturas de Delegaciones de Zona. Para períodos mayores se requerirá Resolución del 
Honorable Directorio, previo informe de la Subgerencia Comercial y de la Subgerencia Técnica.  

e) La Empresa se reserva el derecho, a su sólo criterio, de otorgar suministros en un determinado 
nivel de tensión, aunque las demandas de potencias iniciales sean menores que las necesarias para 
ser incluidos en el mismo, cuando razones de optimización técnicas y/o económicas así lo 
determinen.  

f) Todas aquellas situaciones que por excepción no estén contempladas en la TARIFA Nº 1 inciso c), 
deberán ser facturadas en la categoría correspondiente. Asimismo, la Empresa se reserva el 
derecho, a su sólo criterio de implementar el procedimiento técnico y administrativo necesario 
para clasificar a los suministros indicados en el mencionado inciso.  

g) Para los suministros de carácter definitivo y permanente encuadrados en las Tarifas 1, 2, 5, 7 y 8, el 
valor de los cargos fijos a facturar y los límites de los escalones tarifarios a considerar en la 
facturación, deberán proporcionarse según la cantidad de días reales que comprende el período de 
consumo y considerando un mes equivalente a 30 días. Para los suministros de carácter definitivo y 
permanente encuadrados en Tarifas 3 – Grandes Consumos y Tarifa 4 -Cooperativas de 
Electricidad-, en caso de alta o baja del suministro y cuando en el período de facturación se 
produzcan aumentos en los valores de la capacidad de suministro convenida, los cargos por 
demanda de potencia, se facturarán en forma directamente proporcional a la cantidad de días que 
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la capacidad de suministro o que cada valor de la misma estuvo a disposición del cliente.  
h) A los efectos que correspondiere, la empresa podrá adecuar los horarios de comienzo y finalización 

de los períodos de “ Demanda en Punta”, “Demanda Fuera de Punta”, “Energía en Pico”, “ Energía 
en Valle” y “Energía en Resto” y horarios especiales definidos en el Cuadro Tarifario, en función de 
la modificación de la hora oficial que disponga el Poder Ejecutivo Nacional y/o Provincial, la 
variación estacional que resulte del huso horario o los horarios determinados en el Mercado 
Eléctrico Mayorista y cualquier otra condición técnica que a juicio de EPEC así lo justifique.  

i) Para las tarifas que contemplan doble horario de Potencia y triple horario para la Energía los 
mismos son:  
DEMANDA DE POTENCIA  
Horario de Punta 18 a 23 hs 
Horario Fuera de Punta 23 a 18 hs 
 
ENERGIA:  
Horario de Pico de 18 a 23 hs 
Horario de Valle de 23 a 05 hs 
Horario de Horas Restantes de 05 a 18 hs 
 

j) A todos los suministros destinados al transporte público de pasajeros que utilicen como medio de 
tracción la energía eléctrica, encuadrados en la TARIFA Nº 3 -GRANDES CONSUMOS -se les 
facturará la Demanda de Potencia en “Punta” y “Fuera de Punta” registrada.  

k) Aquellos suministros de la TARIFA Nº 3 – GRANDES CONSUMOS – punto 3.1.1.a), cuyas demandas 
de potencias no superen los 100 kW podrán solicitar, a todos los efectos, el reencuadramiento a la 
TARIFA Nº 2 – GENERAL Y DE SERVICIOS, luego de cumplido al menos doce (12) meses de haber 
solicitado dicho valor de demanda. A su solicitud, todo nuevo suministro de idéntica característica 
podrá ser, a criterio de EPEC, encuadrado a la TARIFA Nº 2 -GENERAL Y DE SERVICIOS, luego de 
haber cumplido al menos doce (12) meses de haber solicitado dicho valor de demanda. El usuario 
que opte por esta alternativa, no podrá por el término de 6 meses modificar su opción.  

l) Los suministros de energía a amplificadores conectados sin medición directamente a la red de baja 
tensión y que sirven a sistemas de audio, FM o TV por cable serán facturados a la tarifa N°2 –
General y de Servicio según la siguiente metodología:  
Se emitirá una sola factura por localidad, por los “n” puntos de conexión, la que contendrá:  
-“M” cargos fijos, siendo:  
“M” = Potencia Total Suministrada 

5 kW 
 

-Más el consumo total de energía determinado para la totalidad de los “n” puntos de conexión.  
A tales efectos, al solicitar un nuevo punto de conexión o cambio de equipo, el usuario deberá 
presentar a EPEC cada equipo para su control e identificación, determinándose la potencia y 
energía que consume el mismo.  
Si EPEC localiza algún equipo no declarado o no identificado, luego del peritaje pertinente 
procederá a facturar la energía correspondiente a dos (2) años de conexión con el adicional de 
veinticuatro (24) cargos fijos, en concepto de energía suministrada no declarada.  
La metodología establecida, podrá con autorización del Directorio ser extendida a otros 
casos similares.  

m) El Fondo Subsidiario para Compensaciones Regionales de Tarifas a usuarios finales podrá ser 
asignado a subsidiar “Tarifas Sociales” y/o cualquier otro código tarifario conforme a lo dispuesto 
por el Art. 70 de la Ley Nacional 24.065 y en el marco de la Ley Provincial N° 8.837.  

n) A los fines de la facturación de los medidores comunitarios de la Tarifa Social –TARIFA 1.g)-, cada 
escalón deberá multiplicarse por la cantidad de viviendas que conforman el suministro colectivo, 
obteniéndose así un nuevo tope para cada escalón tarifario.  

o) La Empresa podrá celebrar contratos especiales en los cuales se establezcan condiciones y valores 
tarifarios para cada caso en particular.  

p) Cuando razones técnicas y económicas así lo justifiquen, la Empresa podrá encuadrar a los usuarios 
de Baja Tensión que así lo soliciten, en el inciso 3.1.1. b. de la TARIFA N° 3 – GRANDES CONSUMOS, 
bajo la modalidad de facturación correspondiente.  
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q) A los fines de la facturación mensual de las DEMANDA DE PUNTA Y FUERA DE PUNTA, 
para los usuarios comprendidos en Tarifa N°3 – Grandes consumos – Baja Tensión punto  
3.1.1 y Alta Tensión punto 3.1.3, se procederá como sigue:  

1 Si se registraran demandas en los horarios de Pico y Fuera de Pico superiores a los valores 
autorizados, los nuevos valores registrados serán facturados a partir del mes respectivo y por un período 
de seis (6) meses consecutivos, siempre que antes de terminar este período no se registraran demandas 
superiores que las que se encuentran facturando, en cuyo caso se aplicaran las registradas, iniciándose 
un nuevo período de seis (6) meses consecutivos a partir de la fecha del nuevo exceso.  
2 Si la demanda máxima registrada es mayor a 1,10 veces la demanda máxima autorizada 
durante tres meses consecutivos, se emplazará al usuario para que ajuste los valores  
 

de demanda máxima autorizada, debiendo en tal caso afrontar el usuario los costos que le 
correspondan según lo previsto en el Reglamento de Comercialización de la Energía Eléctrica.  

Las disposiciones precedentes, no implican reconocimiento alguno por parte de EPEC de valores de 
demanda de potencia mayores a las autorizadas, por lo que todo exceso en su utilización estará 
limitado y restringido a que las condiciones técnicas de las instalaciones lo permitan.  

r) A los fines de la facturación mensual de las DEMANDA DE PUNTA Y FUERA DE PUNTA a los usuarios 
comprendidos en la tarifa N°3-GRANDES CONSUMOS en Media Tensión, punto 3.1.2. se procederá 
como sigue:  

1 Si la demanda máxima registrada es mayor a 0,95 veces la respectiva demanda máxima 
autorizada, se facturará la demanda máxima registrada en dicho horario.  
2 Si se registraran demandas en los horarios de Pico y Fuera de Pico superiores a los valores 
autorizados, los nuevos valores registrados serán facturados a partir del mes respectivo y por un período 
de seis (6) meses consecutivos, siempre que antes de terminar este período no se registraran demandas 
superiores que las que se encuentran facturando, en cuyo caso se facturarán las registradas, iniciándose 
un nuevo período de seis (6) meses consecutivos a partir de la fecha del nuevo exceso.  
3 Si la demanda máxima registrada es mayor a 1,10 veces la demanda autorizada durante tres 
meses consecutivos, se emplazará al usuario para que ajuste los valores de demanda máxima 
autorizada, debiendo en tal caso afrontar el usuario los costos que le correspondan según lo previsto en 
el Reglamento de  

Comercialización de la Energía Eléctrica.  
Las disposiciones precedentes, no implican reconocimiento alguno por parte de EPEC de valores de 
demanda de potencia mayores a las autorizadas, por lo que todo exceso en su utilización estará 
limitado y restringido a que las condiciones técnicas de las instalaciones lo permitan.  

s) Ante incrementos de las Demandas Máximas de Potencia en Pico y/o Fuera de Pico, de LA 
COOPERATIVA, que excedan el incremento histórico de crecimiento natural de la misma, y que para 
abastecer esta nueva Demanda de Potencia la EPEC deba realizar inversiones puntuales en 
Estaciones Transformadoras y/o Líneas de Distribución, dentro del Área de Influencia Eléctrica de LA 
COOPERATIVA, se convendrá entre EPEC y LA COOPERATIVA las Demandas Máximas Autorizadas 
“En Pico” y “Fuera de Pico” que la EPEC pondrá a disposición de la misma en el punto de entrega.  
Cada valor convenido, será válido y aplicable a los efectos de la facturación a los precios fijados en 
la tarifa que corresponda del Cuadro Tarifario vigente, durante un período no inferior a 12 (doce) 
meses consecutivos, siempre que antes de terminar este período no se produzcan:  
a) Registros de valores de demandas de potencia mensuales superiores a los valores convenidos, 

que no impliquen la realización de inversiones por parte de EPEC, donde a los efectos de la 
facturación se tomara el máximo valor entre las Demandas máximas autorizadas y las 
Demandas máximas registradas tanto para el horario de Pico y el Fuera de Pico.  

b) Registros de valores de Demandas Máximas de Potencia en Pico y/o Fuera de Pico, que 
excedan el incremento histórico de crecimiento natural de la Cooperativa y que para abastecer 
esta nueva Demanda de Potencia la EPEC deba realizar nuevas inversiones puntuales en 
Estaciones Transformadoras y/o Líneas de Distribución, dentro del Area de Influencia Eléctrica 
de LA COOPERATIVA.  

Dado el caso descrito en el apartado b) EPEC podrá proceder sin más trámite a considerar como 
nueva demanda autorizada En Pico y/o Fuera de Pico los valores máximos registrados, válidos y 
aplicables a los efectos de la facturación a los precios fijados en la tarifa que corresponda del 
Cuadro Tarifario, durante un período no inferior a 12 (doce) meses consecutivos tomados a partir 



 
 

Informe Final        Pág. 343 
 

del mes en que se produjo el exceso.  

t) Cuando para el otorgamiento del suministro sea necesario la ejecución de un Proyecto de Obra, 

total o parcialmente a cargo del usuario, previa a la confección del correspondiente Proyecto de 

Obra el solicitante deberá efectuar el pago de un importe equivalente al 3% (tres por ciento) del 

valor estimativo del Proyecto de Obra, siempre que dicho valor estimativo supere los $ 5.000 (Pesos 

cinco mil).  
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12.12 Anexo 12: Cotización formal seguros 

12.12.1 Cotización Ford Cargo 712 
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11.12.2 Cotización Mercedez Benz 1634 

 



 
 

Informe Final        Pág. 346 
 

12.12.3 Cotización Fiat Strada 
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12.12.4 Cotización Semirremolque 
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12.12.5 Cotización Tanque 11.000 litros 
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12.12.6 Cotización Construcciones e instalaciones 
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12.13 Anexo 13: Cotización control de calidad y consultoría para control 

de calidad 
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12.14 Anexo 14: Términos y condiciones de las ON de Savant Pharm 
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12.15 Anexo 15: Grandes proyectos de inversión 
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(TEXTO ACTUALIZADO). Bienes Integrantes de Grandes Proyectos de 

Inversión (Imp.), Empresas Industriales, que cuenten con proyecto de 

mejoramiento de competitividad. 

MINISTERIO DE ECONOMIA 

Resolución Nº 256/2000 

Buenos Aires, 3 de abril de 2000 

VISTO el Expediente Nº 061-002708/00 del Registro del MINISTERIO DE 

ECONOMIA, la Resolución ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y OBRAS Y 

SERVICIOS PUBLICOS Nº 502 del 7 de noviembre de 1995

Que mediante la 

 , la Resolución de 

la ex SECRETARIA DE COMERCIO E INVERSIONES Nº 318 del 26 de 

diciembre de 1995 y la Resolución ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y OBRAS 

Y SERVICIOS PUBLICOS Nº 52 del 28 de agosto de 1996 , y 

CONSIDERANDO:  

Resolución ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y OBRAS Y 

SERVICIOS PUBLICOS Nº 502 del 7 de noviembre de 1995

Que la globalización de los capitales ha redundado en una mayor apertura 

económica con el consecuente ingreso de inversiones productivas que 

, se instituyó el 

Régimen de Importación de Bienes Integrantes de "Proyectos para la 

Instalación de Nuevas Plantas Industriales", para impulsar la modernización de 

la estructura productiva, procurando la reducción de los costos de producción y 

el incremento en la calidad de los bienes de origen nacional, como así también 

de su productividad, a través del proceso de actualización tecnológica. 

Que resulta necesario modificar el referido Régimen, a fin de perfeccionar su 

alcance en base a la experiencia recogida bajo su vigencia. 

Que atento a la necesidad de alentar las inversiones con el propósito de 

aumentar la competitividad de los productos industrializados, resulta 

conveniente extender los beneficios del Régimen citado, a las empresas que 

realicen ampliaciones de la capacidad productiva de sus plantas, y a aquellas 

empresas que presenten proyectos destinados a la preservación del medio 

ambiente. 
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incorporan tecnologías actualizadas en la fabricación de los bienes, mejorando 

su competitividad externa. 

Que asimismo es de interés nacional el incremento de las tareas relacionadas 

con el aumento de la inversión en investigación y desarrollo. Se entiende por 

investigación a la investigación científica sobre materiales y procesos 

productivos, mientras que el término desarrollo refiere a la aplicación de dicha 

actividad de investigación a la esfera concreta de la producción. 

Que en el estado actual de la actividad productiva, la capacitación de los 

recursos humanos resulta tan primordial como la propia inversión en capital 

físico para alcanzar los objetivos de modernización del acervo productivo del 

país y mejoramiento de la competitividad de nuestra economía. 

Que concurrentemente, el proceso de transformación económica que se opera 

en el mundo y en el que nuestro país está inmerso, tiene como una de sus 

características más importantes la internacionalización de las empresas, por lo 

que ellas deben ofertar cada vez más productos con mayor valor agregado. 

Que corresponde especificar los alcances de los requisitos relativos a los 

temas de calidad y adecuar su vocabulario a las definiciones adoptadas por el 

Ente Norma-lizador Argentino - IRAM - INSTITUTO ARGENTINO DE 

NORMALIZACION, en lo que respecta a productos. Para el caso específico de 

los alimentos, lo anterior también es apli-cable a los Sistemas de 

Aseguramiento de la Calidad tales como el Análisis de Riesgos y Control en los 

Puntos Críticos (HACCP), o las Buenas Prácticas de Manufactura (BPM). 

Que la DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS JURIDICOS de este Ministerio 

ha tomado la debida intervención, opinando que la medida propuesta resulta 

legalmente viable. 

Que la presente Resolución se dicta en función de lo previsto en el artículo 664 

de la Ley Nº 22.415 y en el Decreto Nº 2752 del 26 de diciembre de 1991. 

Por ello, EL MINISTRO DE ECONOMIA 

RESUELVE: 

 

ARTICULO 1º - Institúyese el Régimen de Importación de Bienes Integrantes 



 
 

Informe Final        Pág. 364 
 

de Grandes Proyectos de Inversión, destinado a aquellas empresas 

industriales, que cuenten con un proyecto de mejoramiento de su 

competitividad aprobado por la Autoridad de Aplicación. 

Art. 2º - Los bienes susceptibles de ser importados bajo el presente Régimen 

deberán ser nuevos, formar parte exclusivamente de una línea de producción 

completa y autónoma a ser instalada por la solicitante, dentro del ámbito donde 

funciona la empresa y ser imprescindibles para la realización del proceso 

productivo objeto de la petición. La mencionada línea de producción, a su vez, 

deberá ser parte de una nueva planta o implicar la ampliación, diversificación o 

modernización de una planta existente. 

Se requerirá una declaración jurada por parte del peticionante en la que se 

declare que no se están ingresando al país bienes o componentes de bienes 

comprendidos dentro del marco de la Ley Nº 24.051 y sus modificatorias de 

RESIDUOS PELIGROSOS y de la Ley N° 24.040 de COMPONENTES 

QUIMICOS. 

(Artículo según Resolución Nº 216/03 MP.) 

ART. 3º - Asimismo, serán susceptibles de ser importados bajo el presente 

Régimen, aquellos bienes nuevos destinados al tratamiento y/o eliminación de 

sustancias contaminantes del aire, suelo y/o agua, que se integren a plantas 

productoras de bienes tangibles, tanto nuevas como ya existentes. 

Los bienes mencionados en el párrafo precedente deberán estar comprendidos 

dentro del predio donde funciona la empresa y ser imprescindibles para la 

realización del objetivo también referido en ese párrafo. 

 

Art. 4º - Serán beneficiarios del presente Régimen las empresas que presenten 

proyectos que reunan los requisitos referidos en los artículos 2º y/o 3º de la 

presente Resolución. La modalidad específica y la documentación necesaria 

para tal presentación será definida por la Autoridad de Aplicación. 

Art. 5º - Quienes soliciten los beneficios del presente Régimen deberán cumplir 

con los siguientes requisitos:  
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a) Adquirir bienes de uso nuevos de origen local por un monto igual o superior 

al VEINTE POR CIENTO (20%) del valor total de aquellos bienes nuevos 

importados al amparo del presente régimen. 

De esa relación, al menos UN MEDIO (1/2) deberá corresponder a la 

adquisición de maquinarias y equipos nuevos de origen local, los que podrán 

ser aplicados a la línea de producción del proyecto o a otras actividades de la 

empresa beneficiaria. A tal fin, se entenderá por maquinarias y equipos de 

origen local a aquellos bienes fabricados por empresas establecidas en el país 

cuyos equivalentes importados clasificaren en las posiciones arancelarias de la 

Nomenclatura Común del MERCOSUR (NCM) consignadas en el Anexo I al 

Decreto Nº 1347 de fecha 26 de septiembre de 2001 y sus modificatorios, 

sustituido por el Anexo XIII al Decreto Nº 509 de fecha 15 de mayo de 2007 y 

sus modificaciones. 

(Párrafo según Resolución 257/07 MEP

(Párrafo incorporado por 

). 

Sin perjuicio de lo dispuesto en el párrafo precedente, cuando se tratare de las 

actividades a que alude el Artículo 2º de la Resolución Nº 142 de fecha 15 de 

marzo de 2007 del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION los 

solicitantes podrán, también, adquirir aquellos bienes nuevos de origen local 

cuyos equivalentes importados clasificaren en las posiciones arancelarias de la 

Nomenclatura Común del MERCOSUR (NCM) que se consignan en la planilla 

que, como Anexo, forma parte integrante de la presente resolución. 

Resolución 257/07 MEP

La Autoridad de Aplicación queda facultada para autorizar una menor 

proporción de bienes de origen nacional, si la empresa solicitante demostrara la 

imposibilidad de alcanzar el abastecimiento referido en forma fehaciente y 

debidamente fundada. Ante tal imposibilidad, la beneficiaria deberá realizar un 

detallado programa de capacitación de sus recursos humanos y un plan de 

investigación y desarrollo, que en conjunto sumen un monto igual o superior al 

). 

Esta obligación deberá cumplirse en el plazo de DOS (2) años, a partir de la 

puesta en marcha del emprendimiento. 
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faltante para el cumplimiento del requisito de compras de bienes de origen 

nacional referido en el párrafo anterior. 

En el caso de que las condiciones mencionadas precedentemente no resulten 

plenamente cumplidas, la Autoridad de Aplicación estará facultada para 

aprobar el proyecto solicitado, en la medida en que el mismo implique un 

incremento de exportaciones en una relación significativa sobre la totalidad de 

su producción, según se establecerá en la reglamentación de la presente 

Resolución. 

En todos los casos, los bienes importados se computarán a valor DDP - 

Incoterms 2000, mientras que, análogamente, los bienes de origen nacional 

deberán ser valuados a su costo para el comprador, en ambos casos, puestos 

en la puerta de la planta del beneficiario. 

Para su valoración, deberá computarse el precio de contado de los bienes, 

debiendo excluirse todo costo financiero que hubiere en su valor de 

adquisición. 

Presentar al momento de la solicitud de acogimiento al Régimen una 

vinculación contractual o precontractual con un Organismo de Certificación 

acreditado ante el ORGANISMO ARGENTINO DE ACREDITACION (O.A.A.) 

en el que la beneficiaria se comprometa a la obtención de la Certificación de un 

Sistema de Gestión de Calidad, según la norma IRAM/ISO 9001 —INSTITUTO 

ARGENTINO DE NORMALIZACION— o ante un organismo internacional 

vigente. En aquellos casos en los cuales el beneficiario no satisfaga los 

requerimientos de sus compradores con un sistema como el anteriormente 

descripto, deberá certificar un Sistema de Gestión de la Calidad acorde a las 

exigencias de su mercado comprador presentando pruebas de las mismas. 

c) Presentar un dictamen técnico de un organismo especializado en el tipo de 

proyecto solicitado por el peticionario. El objetivo del mismo es contar con la 

opinión autorizada e idónea de un organismo de reconocida solvencia técnica 

que evalúe las siguientes características del emprendimiento:  

I. Categorización del proyecto. 
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II. Nivel tecnológico de todos los equipos y/o maquinarias para la que se pide el 

beneficio y de la línea en sí misma. 

III. Los antecedentes del o de los fabricantes del equipamiento y maquinarias. 

IV. Que el proceso a introducir sea coherente con mejoras en la productividad y 

competitividad necesarias para el logro de estándares internacionales de 

costos y de calidad. 

V. Que del análisis del listado de bienes surja el exceso o el defecto de alguno 

de ellos, así como sus cantidades. 

VI. Concordancia del proyecto con la capacidad productiva deseada. 

VII. Plazo aproximado de importación de los bienes para la implementación del 

proyecto. 

VIII. Valor del equipamiento a incorporar en el proyecto, con discriminación 

entre el de origen nacional y el de origen extranjero. 

IX. Impacto estimado del proyecto sobre proveedores locales y demandantes 

de los productos elaborados. 

El dictamen técnico mencionado no tendrá carácter vinculante, pudiendo la 

Autoridad de Aplicación solicitar los dictámenes o informes adicionales que 

considere conveniente. 

(Artículo según Resolución Nº 216/03 MP

Art. 7º - No podrán transferir a título gratuito u oneroso, por el término de DOS 

(2) años contados a partir de la fecha de puesta en régimen del 

emprendimiento aprobado, los bienes adquiridos al amparo del presente 

Régimen, ni enajenar total o parcialmente la empresa beneficiaria durante el 

período señalado. La Autoridad de Aplicación ante la comunicación expresa por 

.) 

Art. 6º - Una vez que el peticionante se haya notificado de la Resolución 

Aprobatoria del Proyecto, cualquier cambio que sobre él se efectúe deberá, en 

forma inmediata y fehacientemente, ser comunicado a la Autoridad de 

Aplicación. De no cumplirse con este principio, la Autoridad de Aplicación 

analizará si corresponde la aplicación del artículo Nº 15 de la presente 

Resolución. 
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parte del beneficiario acerca de la intención de enajenación parcial o total de la 

empresa, resolverá por excepción su autorización mediante Resolución, sólo si 

los cambios operados, no afectan la continuidad del proyecto oportunamente 

aprobado. 

Art. 8º - La SECRETARIA DE INDUSTRIA, COMERCIO Y MINERIA, 

dependiente de este Ministerio, será la Autoridad de Aplicación del presente 

Régimen, quedando facultada para dictar las normas reglamentarias y aclarato-

rias que resulten necesarias para su implementación. Asi-mismo, mediante 

Resolución, y previo informe de la SUBSE-CRETARIA DE INDUSTRIA, 

COMERCIO Y MINERIA depen-diente de la SECRETARIA DE INDUSTRIA, 

COMERCIO Y MINERIA de este Ministerio, resolverá en cada caso parti-cular 

si el respectivo proyecto es objeto de ser alcanzado por los beneficios que se 

disponen por la presente Resolución. 

Art. 9º - En el ámbito de la SUBSECRETARIA DE INDUSTRIA, COMERCIO Y 

MINERIA dependiente de la SECRETARIA DE INDUSTRIA, COMERCIO Y 

MINERIA de este Ministerio, se determinará si las solicitudes son procedentes, 

conforme a las disposiciones del presente Régimen, y se procederá al registro 

y control de las autorizaciones conferidas. 

Art. 10. - Establécese para los bienes que se importen de extrazona al amparo 

del presente Régimen, que sean integrantes del proyecto: CERO POR CIENTO 

(0%) de derecho de importación. 

Asimismo, se podrá importar en concepto de repuestos, bajo los beneficios 

establecidos, hasta un valor FOB no superior al CINCO POR CIENTO (5%) del 

valor total de los bienes a importar. 

Art. 11. - Los bienes mencionados en los artículos 2º y 3º de la presente 

Resolución son aquellas maquinarias, equipamientos e instalaciones que 

cumplan con el alcance previsto por el artículo 33 de la Ley del Impuesto al 

Valor Agregado, texto ordenado en 1997 y su modificatoria. 

Art. 12. - Las importaciones que se realicen al amparo de este Régimen, 

deberán consignar bajo declara-ción jurada en los respectivos despachos de 

importación, que los bienes ingresados están destinados a integrar los 

proyectos a que se refiere la presente Resolución, debién-dose indicar el 
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número de expediente bajo el cual se en-cuentra registrado ante la 

SUBSECRETARIA DE INDUSTRIA, COMERCIO Y MINERIA dependiente de 

la SECRETARIA DE INDUSTRIA, COMERCIO Y MINERIA de este Ministerio, y 

la Resolución de aprobación que emita la Autoridad de Aplicación. Asimismo, el 

registro en los libros contables se deberá realizar a través de cuentas que 

individualicen éstos bienes, las que deberán contar con la leyenda 

"RESOLUCION Nº /00". Las autorizaciones de importación que se otorguen en 

virtud del presente Régimen tendrán vigencia por UN (1) año, facultándose a la 

Autoridad de Aplicación a ampliar este plazo en los casos en que el Informe 

Técnico presentado por la empresa dictamine la imposibilidad de llevar a cabo 

el proyecto en ese plazo. 

 

Art. 13. - Atento al beneficio tributario establecido por el artículo 10 de la 

presente Resolución, los bienes a importar estarán sujetos al Régimen de 

comprobación de destino por el término de DOS (2) años desde la fecha de la 

importación, tiempo al cual se le adicionará el correspondiente a la puesta en 

régimen, sin perjuicio de lo que la Autoridad Aduanera decida sobre la 

aplicación del Régimen de garantías previsto por el artículo 453 inciso e) del 

Código Aduanero. 

Art. 14. - La Autoridad de Aplicación está facultada para realizar auditorías a la 

planta desde el momento de la presentación de la solicitud, hasta los DOS (2) 

años posteriores a la entrada en régimen. 

Las auditorías a que refiere el párrafo anterior serán realizadas por la Autoridad 

de Aplicación y el INSTITUTO NACIONAL DE TECNOLOGIA INDUSTRIAL 

(INTI) y el costo de las mismas deberá ser sufragado por la empresa 

beneficiaria auditada. 

Art. 15. - La infracción o incumplimiento de las condiciones dispuestas en el 

presente Régimen obligará a los beneficiarios a reintegrar al fisco el importe 

corres-pondiente a los tributos no ingresados de acuerdo al artículo 10 de la 

presente Resolución, sin perjuicio de que la Auto-ridad Aduanera pudiera 

decidir la aplicación de las sanciones previstas en el Código Aduanero en el 

caso de corresponder. La Autoridad de Aplicación aplicará una sanción mínima 



 
 

Informe Final        Pág. 370 
 

del CINCUENTA POR CIENTO (50%) del referido importe, con un máximo 

graduable de acuerdo al plazo transcurrido desde la importación y 

considerando las tasas activas máximas que informe el BANCO DE LA 

NACION ARGENTINA, más un cargo punitorio del DOS POR CIENTO (2%) 

mensual. 

 

Art. 16. - La Autoridad de Aplicación podrá suspender el tratamiento de las 

solicitudes presentadas por cualquier motivo justificado que resulte un 

impedimento para la aplicación del presente Régimen. 

 

Art. 17. - En caso de que el peticionante requiriera un tratamiento preferencial 

por urgencias en el despacho a plaza de determinados bienes, mientras se 

tramita la Reso-lución respectiva, la Autoridad de Aplicación está facultada para 

extender un Certificado a la DIRECCION GENERAL DE ADUANAS para que la 

misma los acepte, siempre que la firma peticionante provea las Garantías 

correspondientes. 

Art. 18. - Cumplida la importación total de los bienes que integran el Proyecto 

de Nuevas Plantas Industriales presentado, y producida la verificación global 

de los mismos, la DIRECCION GENERAL DE ADUANAS dependiente de la 

ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS noti-ficará de 

inmediato a la SUBSECRETARIA DE INDUSTRIA, COMERCIO Y MINERIA 

dependiente de la SECRETARIA DE INDUSTRIA, COMERCIO Y MINERIA, 

ambas de este Ministe-rio, si la operatoria fue cumplimentada en forma 

satisfac-toria o, en su defecto, los inconvenientes observados. 

 

Art. 19. - La SUBSECRETARIA DE POLITICA Y GESTION COMERCIAL y la 

SUBSECRETARIA DE INDUSTRIA, dependientes de la SECRETARIA DE 

INDUSTRIA, COMERCIO Y MINERIA del MINISTERIO DE LA PRODUCCION 

informarán en forma conjunta a la DIRECCION GENERAL DE ADUANAS 

dependiente de la ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS 

entidad autárquica dependiente del MINISTERIO DE ECONOMIA, a efectos de 

la liberación de las pertinentes garantías, una vez que verifiquen el 

cumplimiento de los requisitos establecidos en el presente régimen, sobre la 



 
 

Informe Final        Pág. 371 
 

base de los informes de las auditorías referidos en el artículo 14, y luego de 

que reciban la notificación mencionada en el artículo anterior, en el sentido de 

que la operatoria fue cumplida en forma satisfactoria. 

(Artículo según Resolución Nº 216/03 MP

Art. 21. - Deróganse la 

.) 

Art. 20. - Las disposiciones de la presente Resolución comenzarán a regir a 

partir de la fecha de entrada en vigencia de la norma reglamentaria que dicte la 

Autoridad de Aplicación. 

Resolución ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y OBRAS 

Y SERVICIOS PUBLICOS Nº 502 del 7 de noviembre de 1995 y su 

reglamentaria la Resolución ex SECRETARIA DE COMERCIO E 

INVERSIONES Nº 318 del 26 de diciembre de 1995. 

Art. 22. - La presente Resolución tendrá vigencia hasta el 31 de diciembre de 

2000.  

(ARTICULO DEROGADO POR RESOLUCION Nº 1089/00) 

Art. 23. - De forma 
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12.16 Anexo 16: Efectos de posibles represalias  
Como se señaló al analizar los principales oferentes del sector, el mercado de 

oxígeno medicinal se caracteriza por ser oligopólico. La importancia de 

remarcar esto reside en la posibilidad de que, ante un nuevo competidor, las 

empresas actuales tomen represalias consistentes en disminuciones 

importantes de precios. Esto claramente constituye una barrera de entrada a 

priori, complementaria del nivel de inversión inicial requerida, puesto que el 

sólo hecho de tener que enfrentar a empresas con trayectoria y una importante 

solidez y capacidad financiera disuade a cualquier potencial competidor por las 

pérdidas que puede afrontar al no poder cubrir sus costos tras, eventualmente, 

efectivizarse la amenaza. 

Con el objetivo de cuantificar el impacto que puede tener una represalia basada 

en los precios, se lleva adelante un análisis análogo al realizado en el estudio 

de riesgo del proyecto donde se empleó el método de Monte Carlo. A tal efecto, 

se considera que la función de probabilidad del precio de oxígeno sigue una 

distribución Gamma (ver Gráfico 46), donde los parámetros correspondientes 

fueron definidos teniendo en cuenta que una represalia, por concepción, debe 

impactar negativamente en el rendimiento económico del proyecto, de manera 

que los rangos de precios71 que tienen mayor probabilidad de presentarse son 

lo suficientemente bajos como para suscitar tal situación72

                                            
71 Se habla de rango de precios, y no de precios individualmente, porque, al ser la 

función de probabilidad continua,  la probabilidad de que ocurra un valor particular es 

nula. 

72 También están considerados precios suficientemente mayores como para que el 

rendimiento del proyecto no sea adverso, pero con un menor nivel de probabilidad.  

. El precio aquí 

evocado corresponde al del oxígeno líquido, pero siguiendo los supuestos 

referentes a la importancia de este en relación al gaseoso, el comportamiento 

de los precios de estos productos estará ligado al del oxígeno líquido. De esta 

manera, en el análisis que sigue nos referimos al efecto del precio de oxígeno a 

secas, estando implícita la consideración de los precios del oxígeno gaseoso y 

del  líquido. 
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Gráfico 46: Distribución de probabilidad precio de oxígeno 

 

Fuente: elaboración propia. 

El impacto negativo de una política como la señalada por parte de las 

empresas oligopólicas podría apreciarse en los diferentes indicadores de 

viabilidad económica del proyecto, donde se tendría un VAN negativo o una 

TIR inferior a la tasa de descuento. El Gráfico 47 refleja que, bajo el supuesto 

realizado en torno al posible comportamiento del precio de mercado del 

oxígeno73, la probabilidad de que la TIR sea inferior a la tasa de descuento del 

13,07%, y por lo tanto el proyecto sea no viable, es del 40%. Esto claramente 

contrasta con la situación en la cual se suponía que el precio era una variable 

de decisión de la nueva empresa, donde el riesgo asociado al proyecto era 

nulo74

                                            
73 De la distribución de probabilidad no necesariamente surgen siempre precios que 

conlleven un VAN negativo, sino que surgen distintos valores con diferentes niveles de 

probabilidad. 

74 Este nivel de riesgo se sería mucho más elevado si se considerara simultáneamente 

la incertidumbre del resto de las variables críticas, cosa que no se hizo a fin de aislar el 

efecto del precio sobre el riesgo. 

.  
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Gráfico 47: Distribución de probabilidad de la TIR ante represalias 

 
Fuente: elaboración propia. 

Por otra parte, el VAN y la TIR pueden ser favorables, aunque relativamente 

bajos, aún después de tener que encarar un precio inferior al óptimo como 

consecuencia de represalias de las empresas competidoras y, sin embargo, 

condicionar la concreción del proyecto. Esto es así porque el período de 

recupero de la inversión puede incrementarse críticamente, lo cual no 

constituye una señal positiva en cuanto puede restringir sustancialmente las 

alternativas de financiamiento75

Este último punto es de relevancia en lo que se refiere a la decisión respecto 

forma jurídica que la nueva empresa deberá adoptar. Una S.A con participación 

del Estado tenderá a soslayar los problemas de una potencial represalia por 

parte de las proveedoras actuales, en cuanto la captación de mercado estaría 

garantizada desde el momento en que los diferentes actores estarán 

. 

La situación descripta en los párrafos anteriores constituye un claro indicador 

de que el ingreso de una nueva proveedora de oxígeno medicinal no será 

exitoso, o al menos será muy arriesgada, sin el compromiso y la acción 

mancomunada del Estado provincial, a través del Ministerio de Salud, y de las 

instituciones médicas privadas. 

                                            
75 Adicionalmente, al ser el proyecto más riesgoso, las alternativas de financiamiento 

disponibles no resultan las más baratas. 
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involucrados simultáneamente tanto en el consumo como en la producción de 

un insumo de tan vital importancia como es el oxígeno medicinal.  

La posibilidad de encaminar una nueva empresa con esta figura legal es muy 

auspiciosa dado que actual proyecto surgió como iniciativa propia a lo largo las 

tareas desarrolladas para el fortalecimiento del cluster de salud en el marco 

general del “Proyecto de Identificación y Promoción de un Cluster de Servicios 

de Salud en la Provincia de Córdoba”, demostrando la provincia fuerte 

compromiso e interés a través de la participación y el impulso propiciado desde 

el Ministerio de Salud. 
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12.17 Anexo 17: Estudio de la demanda  

A fines de estimar la demanda de oxígeno76

Gráfico 48: Función de demanda de oxígeno (mensual) 

 de los establecimientos médicos 

privados de la ciudad de Córdoba, en la encuesta realizada a estas 

instituciones se indagó sobre su sensibilidad ante cambios en el precio del 

oxígeno. Con esta información fue posible establecer qué cantidad estarían 

dispuestas a demandar los distintos nosocomios a un nuevo proveedor a 

distintos niveles de precios (Gráfico 48). 

 

Fuente: elaboración propia. 

Mediante el ajuste de los datos obtenidos es posible establecer una función de 
demanda que determina una relación lineal entre la cantidad demanda y el 

precio77

                                            
76 Debe aclararse en este punto que al hablar de demanda de oxígeno se hace 

referencia a la demanda de este producto a cada nivel de precio, no meramente a un 

monto fijo de consumo por parte de los nosocomios. Es decir, se trata de establecer la 

relación existente entre la cantidad demandada y el precio del bien en cuestión. 

77 Las discrepancias que existen entre los verdaderos valores y la recta de ajuste es 

explicada por otras variables distintas del precio.  

. Si bien esta es una herramienta que permitiría conocer el nivel de 

ingreso según distintas alternativas de precios, debe tenerse en cuenta que esa 

función es representativa sólo en un momento determinado. La demanda de 
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oxígeno no es estable en el tiempo78

                                            
78 Se supone que la demanda total de oxígeno crece a la misma proporción que la 

población de la provincia de Córdoba (1,03% anual). 

, por lo que no es correcto emplear una 

función de demanda de estas características en un estudio realizado en un 

contexto de constantes cambios. Atendiendo a esta cuestión, se consideró 

propicio establecer una relación entre la cuota de mercado captada y el precio. 

La cuota de mercado es la relación entre el volumen vendido por la nueva firma 

y el volumen de venta total en el mercado, en otras palabras, se trata de una 

relación proporcional. Este último concepto es muy importante en este punto ya 

que las relaciones proporcionales suelen ser relativamente estables en el 

tiempo, permitiendo, consecuentemente, evitar los inconvenientes de la no 

consideración de la evolución de la demanda total en el mercado. 

A través de una regresión lineal es posible determinar los parámetros de la 

ecuación lineal que ajusta los datos derivados de la encuesta referentes a la 

cuota de mercado que se puede lograr a cada precio, donde la pendiente es el 

más importante de los parámetros dado que determinará cuál es la reducción 

necesaria en el precio para captar determinada cuota inicial de mercado. En 

términos simples, esta técnica consiste en encontrar la mejor recta de ajuste 

mediante la minimización de la dispersión de los datos observados alrededor 

de la misma (ver Gráfico 49).  
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Gráfico 49: Regresión. Cuota de mercado captada en función del precio 

 

Fuente: elaboración propia. 

Del proceso descripto surge una parte que es explicada por la regresión y otra 

que no, de manera tal que mientras mayor sea la primera mejor será el ajuste. 

En el Cuadro 49 puede verse que el grado de ajuste (denominado coeficiente 

de determinación) es del 90%, de lo que puede deducirse que los parámetros 

de la recta (intercepción y pendiente) son estadísticamente sólidos. 

Cuadro 49: Estadísticas de la regresión 

Intercepción 1,488 
Pendiente -0,372 
Coeficiente de determinación R^2 90% 

Fuente: elaboración propia. 

Es necesario aclarar que, si bien en el análisis precedente se vinculó a la cuota 

de mercado que la nueva empresa puede captar solamente en función del 

precio, el presente estudio no se desliga de la consideración de otros factores 

también tienen influencia sobre la potencial demanda a servir. Determinantes 

como la trayectoria y la imagen de la empresa son tenidos en cuenta al 

establecer los supuestos en cuanto a la tasa de crecimiento en la cuota de 
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mercado y su respectiva evolución influyendo en las proyecciones de ventas a 

lo largo del proyecto79

                                            
79 Además, si bien la consideración de estos determinantes distintos al precio tienen 

efecto sobre la posición de la recta de ajuste, la pendiente no tendría por qué verse 

afectada, la cual, como se señaló anteriormente, es el parámetro principal para 

determinar la disminución de precio necesaria para la captación inicial de mercado que 

se tiene como objetivo. Si influyen (y son considerados) en las proyecciones sobre 

períodos futuros. 

 (ver Acápite 7.1). 
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12.18 Anexo 18: Supuestos distribuciones de probabilidad 

En primer lugar se detalla el supuesto realizado sobre la tasa de crecimiento 
esperada de la demanda anual de oxígeno medicinal de la ciudad de 

Córdoba. A la misma se le asignó una función de probabilidad Gumbel80

Gráfico 2: Distribución de probabilidad de la tasa de crecimiento esperada 
de la demanda anual de oxígeno medicinal 

 con 

asimetría izquierda (Gráfico 50), dado que si bien en el largo plazo la demanda 

de oxigeno debería seguir el incremento poblacional, hay otros factores y 

decisiones particulares que afectan el crecimiento de la demanda, de esta 

forma, se concibe también la posibilidad de que la demanda disminuya (la tasa 

de crecimiento asume valores negativos en tal caso). 

 

Parámetro considerado: Valor más probable: 1,03% (valor según Censo Nacional de 

Población, Hogares y Vivienda 2010 y 2008). 

Fuente: elaboración propia. 

En cuanto a la evolución de la cuota de mercado del sector privado y del 

sector público, con el objetivo de darles variabilidad se supuso que la 

pendiente de la tasas de crecimiento81

                                            
80 Es una función de probabilidad utilizada para modelar la distribución del máximo (o 

el mínimo), por lo que se usa para calcular valores extremos. 

81 Es decir, el cambio en la tasa de crecimiento de las cuota de mercados 

 anual tienen asociada una función de 

probabilidad escalonada, la cual se caracteriza por distintos tramos de 
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distribución uniforme82. En el Gráfico 51, donde se representa este caso, puede 

apreciarse que la pendiente de crecimiento puede asumir valores negativos, es 

decir, que exista decrecimiento. Esto no necesariamente implica que las cuotas 

de mercado puedan disminuir, sino que su ritmo de crecimiento  puede verse 

afectado. Este supuesto es realizado con el objetivo de captar aspectos 

vinculados con la trayectoria y reputación que vaya adquiriendo la empresa 

que, como se señaló con antelación, son factores muy valorados por los 

potenciales consumidores. Siempre existe la posibilidad de que la valoración 

que hagan los consumidores respecto a los productos y servicios prestados no 

sea siempre positiva, por lo que es plausible tener en cuenta el impacto que 

esto pueda tener sobre la evolución de la cuota de mercado captada. Con 

estas especificaciones la peor situación posible sería que las cuotas de 

mercado captadas solo correspondan a los hospitales públicos de la ciudad de 

Córdoba y las cuatro clínicas privadas socias de la nueva empresa productora 

de oxígeno. También se tiene en cuenta la posibilidad que las tasas de 

crecimientos sean un poco mayor que la supuesta, cuestión que es tenida en 

cuenta cuando la pendiente asume valores positivos.  

Gráfico 3: Distribución de probabilidad pendiente de las cuotas de 
mercado del sector público y privado 

 

                                            
82 Es una función de probabilidad utilizada para modelar casos donde todos los valores 

entre el mínimo y el máximo tienen igual probabilidad de ocurrencia. 

-100% -50%  
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Nota: La distribución fue adecuada de manera que existe una probabilidad del 30% de 

que la pendiente varíe entre -100% y -50% y del 70% entre -50% y 10% 

Fuente: elaboración propia. 

En lo que respecta al dólar, su mayor incidencia se produce en el momento de 

realizar las inversiones iniciales. Si bien no existen perspectivas de una 

variación pronunciada en el tipo de cambio, dada el monto significativo que 

esas inversiones implican, es importante la consideración de los efectos que 

pueda tener sobre la rentabilidad del proyecto. En este caso, la distribución de 

probabilidad supone que el rango más probable entre los que pueda estar el 

tipo de cambio es entre $4,24 y $4,40 por dólar (80% de probabilidad), la 

probabilidad de que alcance valores mayores disminuye luego, considerando la 

posibilidad de alcanzar máximo valor de $4,70 por dólar (ver Gráfico 52). 
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Gráfico 52: Distribución de probabilidad tipo de cambio 

 

Nota: La distribución fue adecuada de manera que existe una probabilidad del 80% de 
que el dólar varíe entre $4,24 y $4,40 y del 20% entre $4,40 y $4,70. 

Fuente: elaboración propia. 

El consumo de energía que realizan las plantas productoras es muy importante, 

por lo que no es menor la consideración de las variaciones que puedan 

presentarse en las tarifas respectivas. La distribución de probabilidad elegida 

tanto para la tarifa por potencia como por kWh en este caso es una función 

Beta83

Gráficos 53

, con parámetros tales que la probabilidad de tarifas relativamente más 

altas disminuye a tasas crecientes (ver  y 54). Este supuesto es 

adecuado en cuanto la tarifa de energía industrial no presenta niveles de 

congelamiento que induzcan a pensar en la posibilidad de cambios bruscos y 

pronunciados. Si bien con esta consideración podría suponerse que la tarifa en 

término reales es relativamente estable84, la importancia significativa de la 

energía eléctrica como insumo constituye un mérito suficiente como para que 

su precio sea analizado como un factor de riesgo sobre el rendimiento del 

proyecto85

                                            
83 Si bien sólo se especifican los valores mínimo y el máximo, esta función tiene otros 

parámetros vinculados a su forma. 

84 Es decir, que evoluciona proporcionalmente con el nivel general de precios. 

. 

85 Los parámetros empleados como valores máximos que pueden alcanzar las tarifas 

son relativamente altos. Estos supuestos pesimistas se realizan a fines de poner a 
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Gráfico 4: Distribución de probabilidad de la tarifa por potencia 

 
Parámetros considerados: Mínimo: $23; Máximo: $27. 

Fuente: elaboración propia. 

Gráfico 5: Distribución de probabilidad de la tarifa por kWh 

 
Parámetros considerados: Mínimo: $0,16; Máximo: $0,28. 

Fuente: elaboración propia. 

                                                                                                                               
prueba la sensibilidad de resultados la evaluación económica frente a un insumo tan 

importante. 
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A continuación se detallan los supuestos referentes a las remuneraciones86. 

Las mismas se supone que presentan distribuciones de probabilidad triangular. 

Esta se caracteriza por la existencia de un máximo, un mínimo y un valor más 

probable. Dado que en el mercado laboral es factible encontrar bandas 

salariales entre las que oscilan los mismo, y considerando además que existe, 

en cada caso, un determinado nivel de salario que se presenta con mayor 

frecuencia, la distribución triangular es la que más adecuadamente responde al 

comportamiento que pueden presentar las remuneraciones. En la 

caracterización de las mismas se tiene en cuenta además, que el salario 

mínimo es idéntico al más probable, de modo que se descarta la posibilidad de 

disminución las remuneraciones87. Los siguientes gráficos describen la 

situación planteada.  

Gráfico 6: Distribución de probabilidad de la remuneración del director 

general 

 
Parámetros considerados: Mínimo: $25.000; Máximo: $27.000. 

                                            
86 El supuesto realizado es sobre las remuneraciones de bolsillo. Los efectos son 

equivalentes a los que se darían al realizar los supuestos sobre los salarios brutos, ya 

que estos últimos son proporcionales a aquellos.  

87 Puesto que no se considera el efecto de la inflación, este supuesto implica que no 

se tiene presente posibilidad de que caigan los salarios en término reales, lo que se 

condice con la intención de buscar con mayor preponderancia variaciones que puedan 

tener un impacto negativo sobre la viabilidad del proyecto 
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Fuente: elaboración propia. 

Gráfico 7: Distribución de probabilidad de la remuneración del gerente de 

administración 

 
Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $10.000; Máximo: $11.000. 

Fuente: elaboración propia. 

Gráfico 8: Distribución de probabilidad de la remuneración del jefe de 
administración 

 
Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $6.000; Máximo: $6.600. 

Fuente: elaboración propia. 
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Gráfico 58: Distribución de probabilidad de la remuneración secretaria 

 
Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $7.000; Máximo: $7.700. 

Fuente: elaboración propia. 

Gráfico 59: Distribución de probabilidad de la remuneración del cadete 

administrativo 

 
Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $3.500; Máximo: $3.850. 

Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 9: Distribución de probabilidad de la remuneración del gerente 

comercial 

 
Parámetros considerados: Mínimo: $14.000; Más probable: $15.000; Máximo: 

$17.000. 

Fuente: elaboración propia. 

Gráfico 10: Distribución de probabilidad de la remuneración del jefe de 
ventas 

 
Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $10.000; Máximo: $12.000. 

Fuente: elaboración propia. 
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Gráfico 112: Distribución de probabilidad de la remuneración de 

vendedores 

 
Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $7.000; Máximo: $7.700. 

Fuente: elaboración propia. 

 

Gráfico 12: Distribución de probabilidad de la remuneración del gerente 
de operaciones 

 
Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $9.000; Máximo: $10.000. 

Fuente: elaboración propia. 
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Gráfico 13: Distribución de probabilidad de la remuneración del jefe de 

planta 

 
Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $7.000; Máximo: $8.000. 

Fuente: elaboración propia. 

Gráfico 14: Distribución de probabilidad de la remuneración del operador 
de planta 

 
Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $4.000; Máximo: $5.000. 

Fuente: elaboración propia. 
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Gráfico 15: Distribución de probabilidad de la remuneración del 

farmacéutico 

 
  

Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $6.000; Máximo: $6.600. 

Fuente: elaboración propia. 

Gráfico 16: Distribución de probabilidad de la remuneración del asesor de 

seguridad 

 

Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $6.000; Máximo: $7.000. 

Fuente: elaboración propia. 

La variación de los seguros a abonar anualmente es tenida en cuenta 

considerando distribuciones uniformes; la probabilidad constante a lo largo del 

rango de variación es empleada a falta de información que permita describir 
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alguna otra con mayor precisión, constituyéndose por tanto en un supuesto 

razonable. 

Gráfico 68: Distribución de probabilidad de costo de seguro de 

responsabilidad civil contra terceros 

 
Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $9.500; Máximo: $10.500. 

Fuente: elaboración propia. 

Gráfico 69: Distribución de probabilidad de costo de seguro por incendios 

 
Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $9.500; Máximo: $10.500. 

Fuente: elaboración propia. 

Finalmente se considera los costos de los tanques para oxígeno líquido que 

serán emplazados en las instituciones médicas que deba abastecerse y de los 

tubos de oxígeno gaseoso necesarios para proveer a los clientes que 
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demanden este producto. Como estos bienes son adquiridos a medida que se 

va acaparando mercado, es importante conocer el impacto que puedan tener 

sobre los costos, y por ende sobre el resultado, variaciones futuras. Teniendo 

siempre en cuenta que sólo se considera la variación real de los precios en 

este estudio, las distribuciones de probabilidad correspondientes pueden ser 

bien representadas por distribuciones triangulares. 

Gráfico 70: Distribución de probabilidad de costo tanques para clientes 

 
Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $57.600; Máximo: $60.000. 

Fuente: elaboración propia. 

Gráfico 71: Distribución de probabilidad de costo cilindros 10 m3 

 
Parámetros considerados: Mínimo y Valor más probable: $1.583; Máximo: $1.700. 

Fuente: elaboración propia. 
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12.19 Anexo 19: Elección del tamaño óptimo de la planta 

Para la elección del proveedor de la planta de producción, se debió 

previamente definir un tamaño óptimo de planta a presupuestar. La importancia 

de la elección de la planta a utilizar tiene implicancia en varios aspectos. La 

opción de la planta de mayor capacidad se caracteriza por la eficiencia 

técnica88

Como se ha mencionado, una de las principales ventajas de contar con dos 

plantas es poder hacer frente a una potencial demanda de toda la provincia. Si 

bien esto no debería ser una preocupación al considerar la presencia de otras 

firmas en el mercado, el hecho de entrar en competencia con empresas 

oligopólicas lleva a prestar especial consideración de las reacciones y 

consecuencias que puedan suscitarse. Como se ha mencionado con 

anterioridad, las empresas existentes pueden dejar de abastecer al resto de los 

, de manera que los costos de producción en los que se incurre al 

operar con dos plantas de menor envergadura son siempre superiores. 

Dado el importante valor que las instituciones médicas atribuyen a la seguridad 

en la provisión de oxígeno, garantizar su cumplimiento es un factor 

determinante para los objetivos de captación de mercado complementario a la 

disminución en el precio, que era otro de los atributos de mayor valoración. En 

este sentido, es claro que el empleo de dos plantas en el proceso de 

producción permite atenuar los potenciales perjuicios de un problema técnico 

circunstancial. Si bien los tanques de almacenamiento permitirían almacenar 

una producción de aproximadamente 128.550Nm3 (60 horas de producción) 

posibilitando mitigar temporalmente una potencial falta de provisión mientras se 

lleve adelante las tareas de reparación necesarias como consecuencia de un 

desperfecto técnico, el tiempo que transcurra en este lapso puede ser variable, 

afectando consecuentemente la capacidad de abastecimiento en tanto la 

producción es llevada a cabo por una única planta. 

                                            
88 Por ejemplo, la empresa Bhartiya Cryogas Ltd. ofrece un modelo de planta BOT-

1500 capaz de producir lo mismo que dos plantas de menor capacidad (la 

combinación BOT-1000 y BOT-500L) consumiendo menos energía que la combinación 

de dos plantas más pequeñas, lo cual demuestra su condición de ser técnicamente 

eficiente. 
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nosocomios de la provincia, ya sea porque toman represalias como manera de 

forzar la salida de la nueva empresa o porque ya no les sea económicamente 

rentable proveer a un mercado menor al que tenían. Cualquiera sea el motivo, 

la nueva empresa debe estar preparada para afrontar esta situación. 

Por esta razón, el presente estudio se enfocará en un proceso de producción 

en el que operen dos plantas, la BOT-1000L y la BOT-500L. Es claro que esta 

opción permite atenuar los potenciales perjuicios de un eventual problema 

técnico. Además, en el caso en que se produjera una gran volatilidad en la 

demanda se podría ajustar en una forma óptima el uso de las dos plantas. En 

otras palabras, ante picos de demanda podrían ponerse en funcionamiento las 

dos máquinas y cuando la misma disminuye podría sólo utilizarse una, 

logrando de esa forma un mejor manejo de los costos operativos. 
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12.20 Anexo 20: Impacto del tipo de distribución del oxígeno sobre el VAN 

En este apartado se procede a analizar el impacto que cada tipo de distribución 

(propia o a cuenta de terceros) posee sobre el VAN. 

Considerando la posibilidad de que la distribución sea propia, los cuadros 50 y 

51 muestran la inversión necesaria para cada tipo de escenario. 

Cuadro 50: Inversiones necesarias para la distribución propia. Primer 
Escenario 

Descripción Cantidad 
Precio 
unitario 
(s/IVA) 

Importe Total 

Tanques semirremolque 32m3 1 $ 1.534.880 $ 1.534.880 
Cilindros 10,5m3 134 $ 1.583 $ 212.122 
Fiat Strada 2 $ 75.000 $ 150.000 
Camión Mercedes Benz 1634 1 $400.000 $400.000 
Tanque Criogénico 11.000 litros 1 $449.440 $449.440 
Ford Cargo 712 1 $250.000 $250.000 
Acoplado 1 $207.964 $207.964 
Total   $ 3.204.406 

Fuente: elaboración propia sobre la base de SICA, Inflex y FIAT Auto Argentina. 

Cuadro 51: Inversiones necesarias para la distribución propia. Segundo y 

Tercer Escenario 

Descripción Cantidad Precio 
unitario Importe Total 

Tanques semirremolque 32m3 3 $ 1.534.880 $ 4.604.640 
Cilindros 10,5m3 134 $ 1.583 $ 212.122 
Fiat Strada 4 $ 75.000 $ 300.000 
Camión Mercedes Benz 1634 3 $400.000 $1.200.000 
Ford Cargo 712 2 $250.000 $500.000 
Acoplado 2 $250.000 $415.928 
Total    $ 7.232.690 

  Fuente: elaboración propia sobre la base de SICA, Inflex y FIAT Auto Argentina. 

En el caso de la distribución sea a cuenta de terceros, los mismos son 

representados en los cuadros 52 y 53. 
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Cuadro 52: Inversiones necesarias para la distribución (tercerizada). 

Primer Escenario 

Descripción Cantidad Precio 
unitario Importe Total 

Tanques semirremolque 32m3 1 $ 1.534.880 $ 1.534.880 
Cilindros 10,5m3 134 $ 1.583 $ 212.122 
Fiat Strada 2 $ 75.000 $ 150.000 
Total     $ 1.897.002 

Fuente: elaboración propia sobre la base de SICA, Inflex y FIAT Auto Argentina. 

Nota: precios sin IVA. 

Cuadro 53: Inversiones necesarias para la distribución (tercerizada). 

Segundo y Tercer Escenario 

Descripción Cantidad Precio 
unitario Importe Total 

Tanques semirremolque 32m3 3 $ 1.534.880    $ 4.604.640 
Cilindros 10,5m3 134 $ 1.583 $ 212.122 
Fiat Strada 4 $ 75.000 $ 300.000 
Total     $ 5.116.762 

Fuente: elaboración propia sobre la base de SICA, Inflex y FIAT Auto Argentina. 

Nota: precios sin IVA. 

Surge de los anteriores cuadros que la diferencia en la inversión entre 

distribución propia o tercerizada radica en la adquisición del camión Mercedes 

Benz para el transporte del oxígeno líquido, del camión Ford Cargo 712 para 

transporte de los cilindros de oxígeno gaseoso, del tanque criogénico de 

11.000 litros que se utilizaría como back up solamente en el primer escenario y 

del acoplado. 

Esto implica una inversión menor en caso de tercerizarlo en un monto de 

$1.307.404 para el primer escenario y de $2.115.928 para los restantes 

escenarios. 

Además de lo expuesto, debe mencionarse que el precio del kilómetro 

transportado también será diferente para cada alternativa. En el caso de 

hacerlo mediante flota propia, el precio por kilometro será de $9.08/km, 

mientras que si lo realiza un tercero el mismo asciende a $11.30/km, ya que 

este último incluye impuestos y utilidades. 
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Para determinar financieramente que posibilidad es la más conveniente, se 

debe determinar cuál es el VAN para cada posibilidad y observar en qué 

magnitud varía. 

Cuadro 54: VAN distribución propia y de terceros 

Concepto Primer 
Escenario 

Segundo 
Escenario 

Tercer 
Escenario 

VAN Distribución propia $4.325.500 $7.139.658 $14.241.481 
VAN Distribución terceros $5.964.284 $10.027.374 $17.011.230 

 Fuente: elaboración propia sobre la base de información provista por SICA, Inflex y 

FIAT Auto Argentina y CATAMP 

Si bien las variaciones en el VAN entre las dos posibilidades para cada 

escenario no son de gran magnitud, claramente se observa que desde un 

punto de vista financiero la opción más conveniente es tercerizar la distribución 

dado el alto peso que significa realizar una erogación en el año cero. 

De todas maneras este no debe ser el único criterio a elegir, sino que debe 

complementarse con los criterios mencionados en el punto 7.2.1.9. 
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12.21 Anexo 21: Financiamiento BID 
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12.22 Anexo 22: Presupuesto Operación Importación de planta 
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12.23 Anexo 23: Flujo de Fondos de cada escenario 

12.23.1 Flujo de Fondos Primer Escenario 

Cuadro 55: Flujo de Fondos Primer Escenario 

Descripción Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10 
INGRESOS BRUTOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 0 $ 5.797.161 $ 9.551.236 $ 10.475.750 $ 11.512.107 $ 12.668.496 $ 13.484.399 $ 13.623.288 $ 13.763.608 $ 13.905.373 $ 14.048.598 
Impuesto a los Ingresos Brutos Provincial $ 0 $ 28.986 $ 47.756 $ 52.379 $ 57.561 $ 63.342 $ 67.422 $ 68.116 $ 68.818 $ 69.527 $ 70.243 
Tasa de Comercio e Industrial Municipal $ 0 $ 28.986 $ 47.756 $ 52.379 $ 57.561 $ 63.342 $ 67.422 $ 68.116 $ 68.818 $ 69.527 $ 70.243 
INGRESOS NETOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 0 $ 5.739.190 $ 9.455.723 $ 10.370.992 $ 11.396.986 $ 12.541.811 $ 13.349.555 $ 13.487.055 $ 13.625.972 $ 13.766.319 $ 13.908.112 
COSTOS VARIABLES $ 0 $ 1.639.576 $ 2.049.043 $ 2.148.884 $ 2.260.882 $ 2.384.304 $ 2.473.283 $ 2.488.195 $ 2.503.261 $ 2.518.481 $ 2.533.859 
MARGEN BRUTO $ 0 $ 4.099.613 $ 7.406.680 $ 8.222.108 $ 9.136.104 $ 10.157.507 $ 10.876.272 $ 10.998.860 $ 11.122.711 $ 11.247.838 $ 11.374.254 
GASTOS OPERATIVOS MENSUALES: $ 0 $ 3.271.951 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 
MARGEN NETO (Resultado Operativo) $ 0 $ 827.662 $ 4.192.129 $ 5.007.557 $ 5.921.553 $ 6.942.956 $ 7.661.720 $ 7.784.309 $ 7.908.160 $ 8.033.287 $ 8.159.703 
Inversiones y Gastos Extrafuncionales $ 25.015.796 $ 1.467.528 $ 363.965 $ 613.814 $ 616.106 $ 482.695 $ 14.956 $ 299.453 $ 3.983 $ 4.024 $ 154.065 
Depreciaciones $ 2.072.011 $ 2.218.764 $ 2.255.161 $ 2.257.440 $ 2.319.050 $ 2.322.320 $ 2.323.816 $ 2.353.761 $ 2.354.159 $ 2.354.561 $ 363.837 
B° ANTES DE IMPUESTOS (BAT) -$ 27.087.807 -$ 2.858.630 $ 1.573.004 $ 2.136.303 $ 2.986.396 $ 4.137.941 $ 5.322.949 $ 5.131.095 $ 5.550.018 $ 5.674.702 $ 7.641.801 
Imp. a las ganancias a pagar $ 0 $ 0 $ 0 $ 297.737 $ 1.342.975 $ 1.448.279 $ 1.863.032 $ 1.795.883 $ 1.942.506 $ 1.986.146 $ 2.674.630 
B° DESPUES DE IMPUESTOS (BDT) -$ 27.087.807 -$ 2.858.630 $ 1.573.004 $ 1.838.566 $ 1.643.421 $ 2.689.662 $ 3.459.917 $ 3.335.212 $ 3.607.512 $ 3.688.556 $ 4.967.171 
Saldo de IVA del mes    (IVA Débito Fiscal es positivo) -$ 3.074.120 $ 378.174 $ 1.344.979 $ 1.464.233 $ 1.661.848 $ 1.912.181 $ 2.163.698 $ 2.129.330 $ 2.218.190 $ 2.245.268 $ 2.241.126 
Crédito Fiscal IVA pagado al fisco $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 113.266 $ 1.661.848 $ 1.912.181 $ 2.163.698 $ 2.129.330 $ 2.218.190 $ 2.245.268 
C-Flow Operativo Negocio (previo Financiación) -$ 28.089.916 -$ 261.692 $ 5.173.144 $ 5.560.239 $ 5.511.053 $ 5.262.314 $ 6.035.249 $ 5.654.605 $ 6.050.531 $ 6.070.196 $ 5.326.865 
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Descripción Año 11 Año 12 Año 13 Año 14 Año 15 Año 16 Año 17 Año 18 Año 19 Año 20 
INGRESOS BRUTOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 14.193.299 $ 14.339.490 $ 14.487.187 $ 14.636.405 $ 14.787.160 $ 14.939.467 $ 15.093.344 $ 15.248.805 $ 15.405.868 $ 15.564.549 
Impuesto a los Ingresos Brutos Provincial $ 70.966 $ 71.697 $ 72.436 $ 73.182 $ 73.936 $ 74.697 $ 75.467 $ 76.244 $ 77.029 $ 77.823 
Tasa de Comercio e Industrial Municipal $ 70.966 $ 71.697 $ 72.436 $ 73.182 $ 73.936 $ 74.697 $ 75.467 $ 76.244 $ 77.029 $ 77.823 
INGRESOS NETOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 14.051.366 $ 14.196.095 $ 14.342.315 $ 14.490.041 $ 14.639.288 $ 14.790.073 $ 14.942.410 $ 15.096.317 $ 15.251.809 $ 15.408.903 
COSTOS VARIABLES $ 2.549.394 $ 2.565.090 $ 2.580.948 $ 2.596.969 $ 2.613.155 $ 2.629.507 $ 2.646.028 $ 2.662.719 $ 2.679.582 $ 2.696.619 
MARGEN BRUTO $ 11.501.971 $ 11.631.005 $ 11.761.367 $ 11.893.072 $ 12.026.134 $ 12.160.566 $ 12.296.382 $ 12.433.598 $ 12.572.227 $ 12.712.284 
GASTOS OPERATIVOS MENSUALES: $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 $ 3.214.551 
MARGEN NETO (Resultado Operativo) $ 8.287.420 $ 8.416.454 $ 8.546.816 $ 8.678.521 $ 8.811.582 $ 8.946.014 $ 9.081.831 $ 9.219.047 $ 9.357.676 $ 9.497.733 
Inversiones y Gastos Extrafuncionales $ 299.618 $ 4.149 $ 4.192 $ 4.235 $ 154.279 $ 299.834 $ 4.367 $ 4.412 $ 4.458 $ 4.504 
Depreciaciones $ 247.046 $ 211.064 $ 209.204 $ 148.017 $ 115.175 $ 143.663 $ 114.155 $ 114.198 $ 114.241 $ 114.285 
B° ANTES DE IMPUESTOS (BAT) $ 7.740.757 $ 8.201.240 $ 8.333.420 $ 8.526.269 $ 8.542.128 $ 8.502.517 $ 8.963.309 $ 9.100.437 $ 9.238.977 $ 9.378.944 
Imp. a las ganancias a pagar $ 2.709.265 $ 2.870.434 $ 2.916.697 $ 2.984.194 $ 2.989.745 $ 2.975.881 $ 3.137.158 $ 3.185.153 $ 3.233.642 $ 3.282.630 
B° DESPUES DE IMPUESTOS (BDT) $ 5.031.492 $ 5.330.806 $ 5.416.723 $ 5.542.075 $ 5.552.383 $ 5.526.636 $ 5.826.151 $ 5.915.284 $ 6.005.335 $ 6.096.314 
Saldo de IVA del mes    (IVA Débito Fiscal es positivo) $ 2.238.207 $ 2.328.188 $ 2.356.400 $ 2.384.902 $ 2.382.197 $ 2.380.732 $ 2.472.181 $ 2.501.876 $ 2.531.876 $ 2.562.186 
Crédito Fiscal IVA pagado al fisco $ 2.241.126 $ 2.238.207 $ 2.328.188 $ 2.356.400 $ 2.384.902 $ 2.382.197 $ 2.380.732 $ 2.472.181 $ 2.501.876 $ 2.531.876 

C-Flow Operativo Negocio (previo Financiación) $ 5.275.619 $ 5.631.851 $ 5.654.138 $ 5.718.594 $ 5.664.854 $ 5.668.834 $ 6.031.755 $ 6.059.176 $ 6.149.576 $ 6.240.908 

Fuente: elaboración propia. 
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12.23.2 Flujo de Fondos Segundo Escenario 

Cuadro 56: Flujo de Fondos Primer Escenario 

Descripción Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10 

INGRESOS BRUTOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 0 $ 5.797.161 $ 10.429.766 $ 12.472.804 $ 14.299.295 $ 15.400.266 $ 16.244.306 $ 16.411.622 $ 16.580.662 $ 16.751.442 $ 16.923.982 

Impuesto a los Ingresos Brutos Provincial $ 0 $ 28.986 $ 52.149 $ 62.364 $ 71.496 $ 77.001 $ 81.222 $ 82.058 $ 82.903 $ 83.757 $ 84.620 

Tasa de Comercio e Industrial Municipal $ 0 $ 28.986 $ 52.149 $ 62.364 $ 71.496 $ 77.001 $ 81.222 $ 82.058 $ 82.903 $ 83.757 $ 84.620 

INGRESOS NETOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 0 $ 5.739.190 $ 10.325.469 $ 12.348.076 $ 14.156.302 $ 15.246.263 $ 16.081.863 $ 16.247.506 $ 16.414.855 $ 16.583.928 $ 16.754.743 

COSTOS VARIABLES $ 0 $ 1.541.910 $ 1.964.506 $ 2.148.100 $ 2.309.410 $ 2.396.760 $ 2.473.942 $ 2.488.860 $ 2.503.933 $ 2.519.160 $ 2.534.545 

MARGEN BRUTO $ 0 $ 4.197.279 $ 8.360.962 $ 10.199.975 $ 11.846.891 $ 12.849.503 $ 13.607.921 $ 13.758.645 $ 13.910.922 $ 14.064.768 $ 14.220.198 

GASTOS OPERATIVOS MENSUALES: $ 0 $ 3.794.368 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 

MARGEN NETO (Resultado Operativo) $ 0 $ 402.911 $ 4.623.994 $ 6.463.007 $ 8.109.923 $ 9.112.535 $ 9.870.953 $ 10.021.677 $ 10.173.954 $ 10.327.800 $ 10.483.230 

Inversiones y Gastos Extrafuncionales $ 28.488.641 $ 1.713.146 $ 821.492 $ 825.340 $ 600.678 $ 4.570.082 $ 11.313 $ 8.549 $ 8.637 $ 252.950 $ 8.816 

Depreciaciones $ 3.048.248 $ 3.219.562 $ 3.301.712 $ 3.384.246 $ 3.444.313 $ 2.920.394 $ 2.921.525 $ 2.922.380 $ 2.923.244 $ 2.948.539 $ 932.980 

B° ANTES DE IMPUESTOS (BAT) -$ 31.536.889 -$ 4.529.797 $ 500.790 $ 2.253.422 $ 4.064.932 $ 1.622.058 $ 6.938.115 $ 7.090.748 $ 7.242.073 $ 7.126.311 $ 9.541.433 

Imp. a las ganancias a pagar $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 801.271 $ 567.720 $ 2.428.340 $ 2.481.762 $ 2.534.726 $ 2.494.209 $ 3.339.502 

B° DESPUES DE IMPUESTOS (BDT) -$ 31.536.889 -$ 4.529.797 $ 500.790 $ 2.253.422 $ 3.263.660 $ 1.054.338 $ 4.509.775 $ 4.608.986 $ 4.707.348 $ 4.632.102 $ 6.201.931 

Saldo de IVA del mes    (IVA Débito Fiscal es positivo) -$ 3.785.748 $ 325.824 $ 1.418.177 $ 1.808.257 $ 2.207.178 $ 1.592.954 $ 2.694.249 $ 2.726.542 $ 2.758.866 $ 2.740.236 $ 2.824.516 

Crédito Fiscal IVA pagado al fisco $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 1.973.688 $ 1.592.954 $ 2.694.249 $ 2.726.542 $ 2.758.866 $ 2.740.236 

C-Flow Operativo Negocio (previo Financiación) -$ 32.274.389 -$ 984.411 $ 5.220.679 $ 7.445.924 $ 8.915.151 $ 3.593.998 $ 8.532.594 $ 7.563.660 $ 7.662.915 $ 7.562.010 $ 7.219.192 
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Descripción Año 11 Año 12 Año 13 Año 14 Año 15 Año 16 Año 17 Año 18 Año 19 Año 20 

INGRESOS BRUTOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 17.098.299 $ 17.274.412 $ 17.452.338 $ 17.632.097 $ 17.813.708 $ 17.997.189 $ 18.182.560 $ 18.369.841 $ 18.559.050 $ 18.750.208 

Impuesto a los Ingresos Brutos Provincial $ 85.491 $ 86.372 $ 87.262 $ 88.160 $ 89.069 $ 89.986 $ 90.913 $ 91.849 $ 92.795 $ 93.751 

Tasa de Comercio e Industrial Municipal $ 85.491 $ 86.372 $ 87.262 $ 88.160 $ 89.069 $ 89.986 $ 90.913 $ 91.849 $ 92.795 $ 93.751 

INGRESOS NETOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 16.927.316 $ 17.101.668 $ 17.277.815 $ 17.455.776 $ 17.635.571 $ 17.817.217 $ 18.000.735 $ 18.186.142 $ 18.373.459 $ 18.562.706 

COSTOS VARIABLES $ 2.550.088 $ 2.565.791 $ 2.581.655 $ 2.597.683 $ 2.613.877 $ 2.630.237 $ 2.646.765 $ 2.663.464 $ 2.680.335 $ 2.697.379 

MARGEN BRUTO $ 14.377.229 $ 14.535.877 $ 14.696.160 $ 14.858.093 $ 15.021.694 $ 15.186.981 $ 15.353.969 $ 15.522.678 $ 15.693.125 $ 15.865.327 

GASTOS OPERATIVOS MENSUALES: $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 

MARGEN NETO (Resultado Operativo) $ 10.640.261 $ 10.798.909 $ 10.959.191 $ 11.121.125 $ 11.284.726 $ 11.450.012 $ 11.617.001 $ 11.785.710 $ 11.956.156 $ 12.128.359 

Inversiones y Gastos Extrafuncionales $ 8.907 $ 8.999 $ 253.315 $ 9.185 $ 9.280 $ 9.375 $ 9.472 $ 253.793 $ 9.668 $ 9.768 

Depreciaciones $ 762.557 $ 681.307 $ 624.105 $ 564.955 $ 108.875 $ 108.681 $ 108.774 $ 133.289 $ 108.961 $ 109.056 

B° ANTES DE IMPUESTOS (BAT) $ 9.868.797 $ 10.108.603 $ 10.081.771 $ 10.546.984 $ 11.166.571 $ 11.331.956 $ 11.498.756 $ 11.398.627 $ 11.837.527 $ 12.009.535 

Imp. a las ganancias a pagar $ 3.454.079 $ 3.538.011 $ 3.528.620 $ 3.691.444 $ 3.908.300 $ 3.966.184 $ 4.024.564 $ 3.989.520 $ 4.143.135 $ 4.203.337 

B° DESPUES DE IMPUESTOS (BDT) $ 6.414.718 $ 6.570.592 $ 6.553.151 $ 6.855.540 $ 7.258.271 $ 7.365.771 $ 7.474.191 $ 7.409.108 $ 7.694.393 $ 7.806.198 

Saldo de IVA del mes    (IVA Débito Fiscal es positivo) $ 2.857.849 $ 2.891.526 $ 2.874.262 $ 2.959.923 $ 2.994.650 $ 3.029.736 $ 3.065.182 $ 3.049.707 $ 3.137.175 $ 3.173.729 

Crédito Fiscal IVA pagado al fisco $ 2.824.516 $ 2.857.849 $ 2.891.526 $ 2.874.262 $ 2.959.923 $ 2.994.650 $ 3.029.736 $ 3.065.182 $ 3.049.707 $ 3.137.175 

C-Flow Operativo Negocio (previo Financiación) $ 7.210.608 $ 7.285.575 $ 7.159.992 $ 7.506.156 $ 7.401.874 $ 7.509.538 $ 7.618.412 $ 7.526.922 $ 7.890.822 $ 7.951.807 

Fuente: elaboración propia. 
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12.23.3 Flujo de Fondos Tercer Escenario 

Cuadro 57: Flujo de Fondos Primer Escenario 

Descripción Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10 

INGRESOS BRUTOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 0 $ 5.797.161 $ 10.033.169 $ 13.137.653 $ 15.694.343 $ 17.300.287 $ 18.540.054 $ 19.180.183 $ 19.913.619 $ 20.332.037 $ 20.789.287 

Impuesto a los Ingresos Brutos Provincial $ 0 $ 28.986 $ 50.166 $ 65.688 $ 78.472 $ 86.501 $ 92.700 $ 95.901 $ 99.568 $ 101.660 $ 103.946 

Tasa de Comercio e Industrial Municipal $ 0 $ 28.986 $ 50.166 $ 65.688 $ 78.472 $ 86.501 $ 92.700 $ 95.901 $ 99.568 $ 101.660 $ 103.946 

INGRESOS NETOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 0 $ 5.739.190 $ 9.932.838 $ 13.006.276 $ 15.537.399 $ 17.127.284 $ 18.354.653 $ 18.988.381 $ 19.714.483 $ 20.128.716 $ 20.581.394 

COSTOS VARIABLES $ 0 $ 1.541.910 $ 1.964.506 $ 2.185.556 $ 2.411.642 $ 2.545.159 $ 2.640.946 $ 2.677.902 $ 2.719.076 $ 2.748.537 $ 2.780.246 

MARGEN BRUTO $ 0 $ 4.197.279 $ 7.968.331 $ 10.820.720 $ 13.125.757 $ 14.582.125 $ 15.713.707 $ 16.310.479 $ 16.995.407 $ 17.380.180 $ 17.801.148 

GASTOS OPERATIVOS MENSUALES: $ 0 $ 3.794.368 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 

MARGEN NETO (Resultado Operativo) $ 0 $ 402.911 $ 4.231.363 $ 7.083.752 $ 9.388.789 $ 10.845.157 $ 11.976.738 $ 12.573.511 $ 13.258.439 $ 13.643.211 $ 14.064.180 

Inversiones y Gastos Extrafuncionales $ 28.488.641 $ 1.713.994 $ 1.223.011 $ 1.609.070 $ 5.373.337 $ 779.519 $ 340.909 $ 614.272 $ 441.162 $ 189.876 $ 461.785 

Depreciaciones $ 3.048.248 $ 3.159.647 $ 3.281.948 $ 3.442.855 $ 3.980.189 $ 3.137.213 $ 3.171.304 $ 3.232.731 $ 3.276.847 $ 3.295.835 $ 1.325.574 

B° ANTES DE IMPUESTOS (BAT) -$ 31.536.889 -$ 4.470.730 -$ 273.596 $ 2.031.827 $ 35.263 $ 6.928.425 $ 8.464.526 $ 8.726.507 $ 9.540.429 $ 10.157.500 $ 12.276.821 

Imp. a las ganancias a pagar $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 2.424.949 $ 4.450.500 $ 3.054.278 $ 3.339.150 $ 3.555.125 $ 4.296.887 

B° DESPUES DE IMPUESTOS (BDT) -$ 31.536.889 -$ 4.470.730 -$ 273.596 $ 2.031.827 $ 35.263 $ 4.503.476 $ 4.014.026 $ 5.672.230 $ 6.201.279 $ 6.602.375 $ 7.979.934 

Saldo de IVA del mes    (IVA Débito Fiscal es positivo) -$ 3.785.748 $ 505.239 $ 1.369.663 $ 1.934.648 $ 2.028.827 $ 2.820.387 $ 3.106.677 $ 3.204.640 $ 3.368.192 $ 3.476.258 $ 3.537.071 

Crédito Fiscal IVA pagado al fisco $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 23.803 $ 2.028.827 $ 2.820.387 $ 3.106.677 $ 3.204.640 $ 3.368.192 $ 3.476.258 

C-Flow Operativo Negocio (previo Financiación) -$ 32.274.389 -$ 805.843 $ 4.378.015 $ 7.409.330 $ 6.020.476 $ 8.432.250 $ 7.471.619 $ 9.002.924 $ 9.641.678 $ 10.006.276 $ 9.366.320 
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Descripción Año 11 Año 12 Año 13 Año 14 Año 15 Año 16 Año 17 Año 18 Año 19 Año 20 

INGRESOS BRUTOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 21.291.356 $ 21.710.652 $ 21.934.272 $ 22.160.195 $ 22.388.445 $ 22.619.046 $ 22.852.022 $ 23.087.398 $ 23.325.198 $ 23.565.447 

Impuesto a los Ingresos Brutos Provincial $ 106.457 $ 108.553 $ 109.671 $ 110.801 $ 111.942 $ 113.095 $ 114.260 $ 115.437 $ 116.626 $ 117.827 

Tasa de Comercio e Industrial Municipal $ 106.457 $ 108.553 $ 109.671 $ 110.801 $ 111.942 $ 113.095 $ 114.260 $ 115.437 $ 116.626 $ 117.827 

INGRESOS NETOS POR VENTAS Y OTROS INGRESOS $ 21.078.443 $ 21.493.545 $ 21.714.929 $ 21.938.593 $ 22.164.560 $ 22.392.855 $ 22.623.502 $ 22.856.524 $ 23.091.946 $ 23.329.793 

COSTOS VARIABLES $ 2.814.541 $ 2.844.235 $ 2.862.968 $ 2.881.894 $ 2.901.014 $ 2.920.332 $ 2.939.848 $ 2.959.566 $ 2.979.486 $ 2.999.612 

MARGEN BRUTO $ 18.263.901 $ 18.649.310 $ 18.851.961 $ 19.056.699 $ 19.263.546 $ 19.472.523 $ 19.683.653 $ 19.896.958 $ 20.112.460 $ 20.330.181 

GASTOS OPERATIVOS MENSUALES: $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 $ 3.736.968 

MARGEN NETO (Resultado Operativo) $ 14.526.933 $ 14.912.342 $ 15.114.993 $ 15.319.731 $ 15.526.578 $ 15.735.555 $ 15.946.685 $ 16.159.990 $ 16.375.491 $ 16.593.213 

Inversiones y Gastos Extrafuncionales $ 249.695 $ 186.723 $ 39.594 $ 284.226 $ 40.414 $ 40.830 $ 41.250 $ 530.123 $ 42.105 $ 42.538 

Depreciaciones $ 1.179.144 $ 1.075.515 $ 918.567 $ 409.656 $ 335.746 $ 305.738 $ 248.436 $ 257.332 $ 242.555 $ 200.630 

B° ANTES DE IMPUESTOS (BAT) $ 13.098.094 $ 13.650.104 $ 14.156.832 $ 14.625.849 $ 15.150.418 $ 15.388.987 $ 15.656.999 $ 15.372.535 $ 16.090.832 $ 16.350.044 

Imp. a las ganancias a pagar $ 4.584.333 $ 4.777.536 $ 4.954.891 $ 5.119.047 $ 5.302.646 $ 5.386.146 $ 5.479.950 $ 5.380.387 $ 5.631.791 $ 5.722.516 

B° DESPUES DE IMPUESTOS (BDT) $ 8.513.761 $ 8.872.567 $ 9.201.941 $ 9.506.802 $ 9.847.772 $ 10.002.842 $ 10.177.049 $ 9.992.147 $ 10.459.041 $ 10.627.529 

Saldo de IVA del mes    (IVA Débito Fiscal es positivo) $ 3.657.573 $ 3.746.002 $ 3.804.477 $ 3.822.260 $ 3.891.777 $ 3.936.103 $ 3.980.885 $ 3.974.842 $ 4.071.839 $ 4.118.019 

Crédito Fiscal IVA pagado al fisco $ 3.537.071 $ 3.657.573 $ 3.746.002 $ 3.804.477 $ 3.822.260 $ 3.891.777 $ 3.936.103 $ 3.980.885 $ 3.974.842 $ 4.071.839 

C-Flow Operativo Negocio (previo Financiación) $ 9.813.407 $ 10.036.511 $ 10.178.983 $ 9.934.241 $ 10.253.035 $ 10.352.905 $ 10.470.267 $ 10.243.436 $ 10.798.592 $ 10.874.339 

Fuente: elaboración propia. 
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12.24 Anexo 24: Flujo de Fondos de Tesorería 

12.24.1 Flujo de Fondos de Tesorería. Financiamiento Bicentenario. Primer Escenario 

Cuadro 58: Flujo de Fondos de Tesorería. Financiamiento Bicentenario. Primer Escenario 

CONCEPTO Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10 
Ingresos $ 0 $ 7.014.565 $ 11.556.995 $ 12.675.657 $ 13.929.649 $ 15.328.880 $ 16.316.122 $ 16.484.179 $ 16.653.966 $ 16.825.501 $ 16.998.804 

Egresos $ 28.089.916 $ 7.276.257 $ 6.383.852 $ 7.115.418 $ 8.418.596 $ 10.066.566 $ 10.280.873 $ 10.829.573 $ 10.603.435 $ 10.755.305 $ 11.671.939 
Flujo de caja del Negocio -$ 28.089.916 -$ 261.692 $ 5.173.144 $ 5.560.239 $ 5.511.053 $ 5.262.314 $ 6.035.249 $ 5.654.605 $ 6.050.531 $ 6.070.196 $ 5.326.865 

Flujo de caja del Financiamiento $ 31.688.110 $ 3.137.123 -$ 2.252.302 -$ 3.275.280 -$ 4.199.533 -$ 27.155.336 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Ingresos por financiamiento $ 28.833.585 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 21.405.464 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Egresos por financiamiento $ 0 $ 0 $ 5.700.000 $ 6.500.000 $ 7.100.000 $ 29.640.050 $ 6.550.000 $ 6.150.000 $ 6.550.000 $ 6.600.000 $ 5.800.000 
Flujo de caja de Tesorería del Negocio $ 743.669 -$ 261.692 -$ 526.856 -$ 642.025 -$ 543.708 -$ 1.523.993 -$ 514.751 -$ 495.395 -$ 499.469 -$ 529.804 -$ 473.135 

 

CONCEPTO Año 11 Año 12 Año 13 Año 14 Año 15 Año 16 Año 17 Año 18 Año 19 Año 20 
Ingresos $ 17.173.892 $ 17.350.783 $ 17.529.496 $ 17.710.050 $ 17.892.463 $ 18.076.756 $ 18.262.946 $ 18.451.055 $ 18.641.100 $ 18.833.104 

Egresos $ 11.898.272 $ 11.718.931 $ 11.875.358 $ 11.991.456 $ 12.227.609 $ 12.407.921 $ 12.231.191 $ 12.391.878 $ 12.491.524 $ 12.592.196 
Flujo de caja del Negocio $ 5.275.619 $ 5.631.851 $ 5.654.138 $ 5.718.594 $ 5.664.854 $ 5.668.834 $ 6.031.755 $ 6.059.176 $ 6.149.576 $ 6.240.908 

Flujo de caja del Financiamiento $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Ingresos por financiamiento $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Egresos por financiamiento $ 5.750.000 $ 6.100.000 $ 6.125.000 $ 6.200.000 $ 6.150.000 $ 6.175.000 $ 6.525.000 $ 6.550.000 $ 6.675.000 $ 7.390.504 
Flujo de caja de Tesorería del Negocio -$ 474.381 -$ 468.149 -$ 470.862 -$ 481.406 -$ 485.146 -$ 506.166 -$ 493.245 -$ 490.824 -$ 525.424 -$ 1.149.596 

Fuente: elaboración propia. 
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12.24.2 Flujo de Fondos de Tesorería. Financiamiento BID 

Cuadro 59: Flujo de Fondos de Tesorería. Financiamiento BID. Primer Escenario 

CONCEPTO Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10 
Ingresos $ 0 $ 7.014.565 $ 11.556.995 $ 12.675.657 $ 13.929.649 $ 15.328.880 $ 16.316.122 $ 16.484.179 $ 16.653.966 $ 16.825.501 $ 16.998.804 

Egresos $ 28.089.916 $ 7.276.257 $ 6.383.852 $ 7.115.418 $ 8.418.596 $ 10.066.566 $ 10.280.873 $ 10.829.573 $ 10.603.435 $ 10.755.305 $ 11.671.939 
Flujo de caja del Negocio -$ 28.089.916 -$ 261.692 $ 5.173.144 $ 5.560.239 $ 5.511.053 $ 5.262.314 $ 6.035.249 $ 5.654.605 $ 6.050.531 $ 6.070.196 $ 5.326.865 

Flujo de caja del Financiamiento $ 33.020.020 -$ 1.130.732 -$ 4.218.989 -$ 5.164.330 -$ 5.558.391 -$ 5.514.798 -$ 6.406.602 -$ 6.134.128 -$ 788.638 $ 0 $ 0 
Ingresos por financiamiento $ 31.498.636 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Egresos por financiamiento $ 0 $ 2.725.599 $ 5.759.242 $ 6.500.805 $ 6.645.429 $ 6.333.366 $ 13.508.805 $ 12.526.893 $ 7.338.638 $ 0 $ 0 
Flujo de caja de Tesorería del Negocio $ 3.408.720 -$ 2.987.290 -$ 586.099 -$ 642.830 -$ 427.801 -$ 538.983 -$ 564.624 -$ 564.491 $ 5.261.893 $ 6.070.196 $ 5.326.865 

 

CONCEPTO Año 11 Año 12 Año 13 Año 14 Año 15 Año 16 Año 17 Año 18 Año 19 Año 20 
Ingresos $ 17.173.892 $ 17.350.783 $ 17.529.496 $ 17.710.050 $ 17.892.463 $ 18.076.756 $ 18.262.946 $ 18.451.055 $ 18.641.100 $ 18.833.104 

Egresos $ 11.898.272 $ 11.718.931 $ 11.875.358 $ 11.991.456 $ 12.227.609 $ 12.407.921 $ 12.231.191 $ 12.391.878 $ 12.491.524 $ 12.592.196 
Flujo de caja del Negocio $ 5.275.619 $ 5.631.851 $ 5.654.138 $ 5.718.594 $ 5.664.854 $ 5.668.834 $ 6.031.755 $ 6.059.176 $ 6.149.576 $ 6.240.908 

Flujo de caja del Financiamiento $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Ingresos por financiamiento $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Egresos por financiamiento $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 
Flujo de caja de Tesorería del Negocio $ 5.275.619 $ 5.631.851 $ 5.654.138 $ 5.718.594 $ 5.664.854 $ 5.668.834 $ 6.031.755 $ 6.059.176 $ 6.149.576 $ 6.240.908 

Fuente: elaboración propia. 
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