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Resumen del Trabajo Final

Propdsito

El objeto del presente trabajo es determinar el monto del canon maximo a cobrar por la
Facultad de Ciencias Econdémicas de la Universidad Nacional de Coérdoba (en adelante FCE),
permitiendo la viabilidad econémica de la apertura de un bar al estilo “Bistrd” que se instalara en su
interior.

Diseiio-metodologia

La modalidad asumida en el presente trabajo consiste en una intervencion profesional. Se
llevaron a cabo observaciones in situ y entrevistas. Fueron tres los bares relevados: bar de la
Facultad de Lenguas, bar de la Facultad de Arquitectura y el bar que se encuentra detras de la FCE.
Con los datos obtenidos, se aplicaron diversas técnicas de calculo como el armado de los flujos de
caja, la determinacion de la tasa de descuento, la obtencion del VAN, TIR y la simulacion y
sensibilizacion del flujo de fondo del presente proyecto.

Conclusiones

Luego de realizar los analisis correspondientes, se concluye que el valor maximo que puede
asumir el canon permitiendo la viabilidad econdémica del proyecto es de $236.750 mensuales,
siempre y cuando el proyecto se lleve a cabo en condiciones normales de cursado es decir sin
cuarentena ni restricciones de ningln tipo.

Limitaciones

El analisis realizado en el presente trabajo, dadas las circunstancias en las que se formul6 y



evaluo el proyecto, tiene como limitaciones tanto aquellas que son propias de las herramientas
utilizadas como las que forman parte del trabajo en general.

Originalidad-valor

El valor de este trabajo se encuentra en que expone de forma aplicada una metodologia para
el estudio de viabilidad econémica de un bar al estilo bistrd, partiendo de la determinacion de la
inversion necesaria, la demanda, costos y finalizando con el analisis e interpretacion de posibles
resultados en un escenario de incertidumbre. Si bien el objetivo es la determinacion de un canon
maximo posible de ser cobrado por la institucion educativa para el alquiler de un espacio interno, el
analisis realizado ofrece valor a aquellos interesados en la formulacion y evaluacion de similares
proyectos de inversion.

Palabras Clave

Proyecto de inversion, Canon, VAN, TIR, Sensibilizacién, Simulacion.

I. Introduccion

En la FCE se estan llevando a cabo un conjunto de refacciones a partir de las cuales se
liberara un espacio, el mismo pretende ser licitado por la administracién de la facultad para el
funcionamiento de un Bistrd, refiriéndose a un bar donde se sirve café, bebidas y platos simples.
Para esto, se ofrecera un pliego con las condiciones y requisitos a cumplir, y por ello se cobrara un

canon'.

Lo planteado en el parrafo anterior indica, por un lado, la necesidad de rentabilizar dicho
espacio y, por otro lado, a diferencia de otras instituciones similares en tamafo, esta facultad no
cuenta con un establecimiento que brinde una oferta acotada pero completa de comida, ni tampoco
un lugar destinado a tomar un pequefio descanso entre horarios de clase para los estudiantes o
personal laboral afectado, es por esto que se pretende destinarlo a tal fin. Si bien no hay dudas de
esto y, refiriéndose al aspecto funcional de comer y descansar un momento, se encuentra disponible
a pocos metros de la facultad una cantina, pero a través de un cuestionario realizado a 154
estudiantes de la FCE (ver Anexo I), se confirm6 que la misma no cumple con las expectativas y

necesidades de los estudiantes, docentes y no docentes.

Este analisis cobra mayor relevancia al tomar en cuenta los datos recolectados del Anuario
Estadistico UNC realizado en el afio 2017, donde entre las facultades de Ciencias Econdémicas,
Ciencias Médicas, Comunicacion y Cs. Sc. (por su relacion de cercania y sin disponibilidad de un

bar de esta categoria), solo la poblacion estudiantil (sin contar docentes y no docentes) representa



mas de 36.400 personas inscriptas.

En virtud de lo anterior, el presente trabajo se orienta a presentar la formulacion y posterior
evaluacion del proyecto de inversion para la apertura de un bar al estilo “Bistro”, y luego exponer
una sensibilizacion y simulacién del mismo con respecto al valor del canon a cobrar por la
explotacion de dicho espacio, es decir, presentar el impacto en el flujo de fondo? ante variaciones en
el valor del canon con el fin de obtener el valor maximo que puede asumir (permitiendo la
viabilidad econdmica del proyecto) para que a partir de esta informacion, la administracion de la

facultad pueda establecer un canon acorde.

Por lo tanto, este trabajo debe ser capaz de responder al siguiente interrogante: ;Cual es el
canon maximo que la administracion de la FCE podria cobrar permitiendo la viabilidad economica

del bar en cuestion?

! Canon: Monto del alquiler, renta o arrendamiento.

2 En adelante, se utiliza el término flujo de fondo/flujo de caja indistintamente.

I1. Objetivos planteados a alcanzar

OBJETIVO GENERAL

Determinar el monto maximo del canon que puede cobrar la administracion de la FCE

permitiendo la viabilidad econdémica del proyecto bar bistro.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

> Configurar y calcular el monto de la inversion necesaria, costos e ingresos

esperados.
> Elaborar el flujo de fondo para un horizonte de cinco afios.
> Determinar la tasa de descuento y calcular el VAN (valor actual neto).

> Realizar analisis de sensibilidad y simulacion al flujo de fondos del proyecto

utilizando las variables cantidades vendidas y canon.

II1. Marco conceptual

En primer lugar, se toma el concepto de viabilidad econdmica, como aquella que “busca

definir, mediante la comparacion de los costos y beneficios estimados de un proyecto, si es rentable



la inversion que demanda su implementacion” (Sapag Chain, 2007, pp. 26).

En segundo lugar, se considera la accion de evaluar, como un proceso que consiste en
comparar mediante distintos instrumentos, si el flujo de fondos proyectado permite al inversionista
obtener la rentabilidad deseada, ademas de recuperar la inversion (Sapag Chain, 2007), al final del

horizonte de tiempo establecido.

En tercer lugar, para completar la evaluacion, se hace necesario una tasa de descuento, la
cual expresa una relacion entre riesgo y rendimiento (Martinez et al., 2013), y a su vez permite
descontar’los flujos de fondos para posteriormente calcular el VAN. De esta manera se determina si
la actividad es rentable y econdémicamente viable o no, ya que el mismo mide el excedente

resultante luego de recuperar toda la inversion (Sapag Chain, 2007).

Por ultimo, debido a que los resultados que se obtienen al aplicar los criterios de evaluacion
no miden con exactitud la rentabilidad de un proyecto, sino solo la de uno de tantos escenarios
posibles, se aplican modelos de sensibilizacion, los cuales, para tener en cuenta los demas
escenarios, proporcionan estimaciones optimistas y pesimistas de las variables relevantes (Sapag

Chain, 2007).

3 Descontar: actualizar o expresar a valor actual.

2
De esta manera se analizan las variaciones del VAN ante las modificaciones de una o mas variables,

en este caso, las cantidades vendidas y el canon.

IV.Metodologia

Para alcanzar los objetivos del presente trabajo se empled, en primera instancia, una
metodologia cualitativa acudiendo principalmente a las técnicas de observacion in situ y entrevista.
Fueron tres los bares analizados: bar de la Facultad de Lenguas, bar de la Facultad de Arquitectura y
el bar que se encuentra detras de la FCE. La eleccion de estos bares se basd en la cercania a la
facultad y en la oferta de productos que brindan los mismos por ser similar a la que pretende

brindar el nuevo bar.

OBSERVACIONES DIRECTAS

A través de observaciones in situ no participante en cada bar elegido y con el objetivo de
calcular la demanda y los ingresos esperados, se relevo: la oferta de productos y su precio al publico
(qué venden y a qué precio), las cantidades facturadas (cuanto venden por cada hora relevada) y la
cantidad de tickets emitidos, es decir, la cantidad de personas que acudieron al bar y compraron (ver

Anexo II resumen de planillas de observacion). Se eligio esta técnica debido a que permite obtener



y trabajar con grandes volimenes de datos para su posterior procesamiento (Rivero, 2008).

Las observaciones se llevaron a cabo de la siguiente manera: se dividio un dia de dos
formas. Por un lado, fraccionado en tres turnos (mafiana, mediodia y tarde) basandose en las horas
que permanecia abierta la cocina. Conformandose asi de 7 am a 11:30 am (turno mafana), de 11:30
am a 15:30 (turno mediodia) y de 15:30 hasta la hora de cierre el turno tarde. Por otro lado, se
dividio estos tres turnos en tramos de una hora. Para poder sacar un promedio por hora, se necesitan
al menos dos datos de una misma hora, y para sacar un promedio por turno, se necesitan al menos

dos datos de un turno, por lo tanto, se relevo tres veces dos horas en cada turno por bar.

Los horarios relevados en la mafiana fueron de 9:30-10:30 y de 10:30-11:30. En el medio
dia, los horarios relevados fueron de 12:30-13:30 y de 13:30-14:30. Por la tarde de 17:30-18:30 y de
18:30-19:30. Generalmente los horarios de clases inician y terminan a hora completa, por lo tanto,
el flujo de personas que acuden al bar varia considerablemente 10 minutos antes y 10 minutos
después de cada hora. Este fue el motivo por el cual se decidio observar a hora partida, para que el
observador pueda tomar datos estando ya establecido y tenga margen para conseguir un lugar

optimo para llevar a cabo la observacion.

3
Tabla 1: Turnos de observaciones
Turno 1: Mafiana Turno 2: Mediodia Turno 3: Tarde

1° 9:30-10:30 | 10:30-11:30 | 12:30-13:30 | 13:30-14:30 | 17:30-18:30 | 18:30-19:30
Observacion

2° 9:30-10:30 | 10:30-11:30 | 12:30-13:30 | 13:30-14:30 | 17:30-18:30 | 18:30-19:30
Observacion

3° 9:30-10:30 | 10:30-11:30 | 12:30-13:30 | 13:30-14:30 | 17:30-18:30 | 18:30-19:30
Observacion

Fuente: elaboracion propia

Se concluye de esta manera el relevamiento con los siguientes datos:

v Lista de productos vendidos en cada observacion y su precio al publico (ver

Anexo III).

v Las cantidades vendidas de dichos productos en cada observacion.



v/ La cantidad de tickets emitidos por cada hora en cada turno, lo que equivale

a decir la cantidad de personas que realizaron una compra.

Con el objetivo de identificar la fluctuacion mensual del flujo de fondos, se entrevisto a los
duefios y/o encargados de cada bar, para conocer cuales son las variables que influyen en el flujo de

dinero mensual.

ENTREVISTAS

Siguiendo a Rivero (2008), se realizaron entrevistas no estructuradas a los duefios de cada
bar (ver Anexo IV, guion de preguntas) de forma concisa y de pocos minutos, a excepcion de
aquella llevada a cabo con los duefios del bar de la facultad de arquitectura, quienes se mostraron
abiertos a compartir datos, lo cual fue beneficioso para indagar sobre proveedores. La intencion de
las mismas, fue responder a dos interrogantes. Por un lado, cual es el mes de mayor facturacion, y,

por otro lado, cual o cudles son las variables que tienen mayor impacto en dicha facturacion.

En base a la experiencia de los duefios y a modo de estimacion, la respuesta fue que tanto el
bar de la facultad de lenguas como el que se encuentra detras de la FCE, en noviembre funcionan a
un 40% de facturacion respecto de abril y agosto, en los cuales se obtienen las facturaciones
maximas. Por su parte, el bar de la facultad de arquitectura, segin el duefio, funciona a un 50%
respecto de aquellos meses. Los tres coinciden en que la variable de mayor impacto en la demanda
y por ende en la facturacion, es la cantidad de estudiantes en circulacion, lo cual se encuentra
supeditado al dictado de clases presenciales. Segtn el calendario académico de las tres facultades

mencionadas que figura

4
en su pagina web, abril y agosto son los dos unicos meses completos de clases, donde no hay inicio

o finalizacion de clases ni semanas de turnos de examenes finales donde los estudiantes acuden a la

facultad solo a rendir.

ESTUDIO DE PROVEEDORES

Basados en las listas de productos relevados y sus marcas, se seleccionaron los proveedores
teniendo en cuenta las especificaciones requeridas por la facultad y se contactd con ellos solicitando
una lista de precios para un bar universitario con las cantidades semanales/mensuales estimadas a

partir del relevamiento.

Para los proveedores que no forman parte de las grandes empresas, se los contactd
personalmente cuando se hicieron presentes en los momentos de las observaciones, solicitando un
nimero de contacto y luego, via conversacion telefonica/WhatsApp enviaron los precios

correspondientes.

Una vez obtenidas las listas de precios (ver Anexo III) se estuvo en condiciones de estimar



los costos. Como el relevamiento en los bares estuvo hecho en el mes de noviembre, obligd a
solicitar los precios en el mismo mes para poder trabajar a valores constantes en el armado del

flujo.

V. Desarrollo de viabilidad econéomica

Para el desarrollo de la viabilidad econdmica se parti6 desde el armado del flujo de caja
representativo del bar en cuestion y se defini6 la tasa a la cual se van a descontar los mismos. Con
los datos obtenidos se procedi6 al calculo del VAN y la TIR (tasa interna de retorno) y a realizar el

analisis de sensibilidad y simulacion al flujo de fondos del proyecto.

ARMADO DEL FLUJO DE CAJA

“Un flujo de caja se estructura en varias columnas que representan los momentos en que se
generan los costos y beneficios de un proyecto. Cada momento refleja dos cosas: los
movimientos de cajas ocurridos durante un periodo, generalmente de un aiio, y los
desembolsos que deben estar realizados para que los eventos del periodo siguiente puedan

ocurrir” (Sapag Chain, 2007, pp. 250).

Para confeccionar el flujo de caja, se tuvo en cuenta tanto los ingresos calculados a partir de
las observaciones y los costos que derivan de la compra de mercaderia y de los gastos operativos.
Los ingresos fueron estimados a partir del monto promedio facturado por hora en cada turno y la
cantidad promedio de pedidos por hora durante el mismo, relevados en las observaciones in situ
realizadas en los bares. Para estimar los costos, se tuvo en cuenta la entrevista realizada a los duefios
de la facultad de arquitectura, quienes proporcionaron informacién sobre los proveedores que

utilizan

5

y los gastos operativos en los cuales se incurre durante la prestacion de servicios del bar, como por

ejemplo mano de obra, servicio de conexion inalambrica, etc.

Ademas, a los fines de determinar la inversion a realizar para poner en funcionamiento el
bar, se tom6 en cuenta la informacion recabada del estudio de proveedores de los elementos de:

cocina, vajilla y utensilios, mobiliario y equipamiento tecnoldgico (ver Anexo V).

A modo de ejemplo se expone el flujo de fondo correspondiente al nuevo bar de la Facultad
de Ciencias Econdémicas (FCE) con un canon de $200.000 mensuales. Seguido de esto, se expone el

calculo particular de cada item.

Tabla 2: Flujo de fondo
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Fuente: elaboracion propia

Ingresos por venta

Fueron estimados a partir del método del ticket promedio (Malhotra, 2004). Para facilitar la
comprension del procedimiento, se ilustra el paso a paso siguiendo la Tabla 3 y a continuacion, a
modo de ejemplo, el calculo real para el bar que se encuentra detras de la facultad de ciencias

economicas.

Con los datos obtenidos de las observaciones se calculd un ticket promedio y el promedio
de tickets emitidos (seccion azul de la Tabla 3) de la hora observada, el primero en pesos ($) y el
segundo en cantidades. Con lo cual, realizando un nuevo promedio entre las horas de cada turno, se

obtuvo un ticket promedio por hora por turno (seccion amarilla), de igual modo con las cantidades.

Multiplicando el ticket promedio de una hora de un turno por la cantidad promedio de
tickets emitidos en una hora del mismo turno y a su vez por la cantidad de horas correspondientes
al mismo ($*Q*Hs) se obtuvo la facturacion total del turno (secciéon verde de la Tabla 3). Sumando
los tres
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turnos se obtuvo como resultado la facturacion total diaria (seccidon naranja). Teniendo en cuenta
que en promedio todos los meses tienen 19 dias laborables (ver calculo en Anexo VI), se llegd al

promedio de facturacion mensual, en este caso correspondiente al mes de noviembre.

Tabla 3: Procedimiento método de ticket promedio

Turno 2: Mediodia

Turno 1: Mafana Turno 3: Tarde

1° Observacion | 9:30-10:30 | 10:30-11:3 | 12:30-13:3 [ 13:30-14:30 | 17:30-18:3 | 18:30-19:30
0 0 0

2° Observacion | 9:30-10:30 | 10:30-11:3 | 12:30-13:3 [ 13:30-14:30 | 17:30-18:3 | 18:30-19:30
0 0 0




3° Observacion | 9:30-10:30 | 10:30-11:3 | 12:30-13:3 | 13:30-14:30 | 17:30-18:3 | 18:30-19:30
0 0 0
Ticket Promedio Promedio Promedio Promedio Promedio Promedio
Promedio / H1 H2 H1 H2 H1 H2
Hsy
Cantidad

Promedio de

tickets / HS

Ticket promedio

y

Cantidad promedio

de tickets emitidos

(por hora del turno

mafiana)

Ticket promedio
y
Cantidad promedio

de tickets emitidos

(por hora del turno

mediodia)

Ticket promedio

y

Cantidad promedio

de tickets emitidos

(por hora del turno tarde)

Ticket promedio *
Cantidad de tickets

promedio * Cantidad

de horas del turno

Facturacion turno M

Ticket promedio *
Cantidad de tickets

promedio * Cantidad

de horas del turno

Facturacion turno Md

Ticket promedio *
Cantidad de tickets
promedio * Cantidad

de horas del turno

Facturacion turno T

Facturacion turno 1 + Facturacion turno 2 + Facturacidn turno 3

Facturacion Diaria

Este procedimiento se puede ver en la Tabla 4 donde se tom6 como ejemplo el célculo

realizado para estimar los ingresos del bar que se encuentra detras de la Facultad de Ciencias

EconOmicas.

Fuente: elaboracion propia

Tabla 4: Ejemplo aplicado del método del ticket promedio




Turso Maiinm Tureo Mediodia Temo Tards
1* Ob=ervacion SE0-10-30 10:30-10:30 12:30-13:30 L3-X0-14:30 17:30-18:30 l 18-24-19:30
Ticket promedsa [§) % e fe4% | £ Edx | £ GE AT | & 6520 | & 81,54
Cantldad de tickes |
enmtidas 5 0| 8 37,00 § 66,00 | 5 51| 5§ 30| 5 A6
|27 Db=ervagion G E0-10-30 10:30- L B:30 12:30-13:50 13:30-14:30 I7:3a-18:30 | 18-30-19:30
Tokeipromeio(s) [S 78[5 T4gIs  UST[S  o4@8|s T SIS
Camidod de ticksts |
i s 5 400 5 28, 5 00 5 49200 5 2700 § 2100
3% Cmrvatidn RA0-10E30 1030 FR:30 12:30-13:30 13:30-14:30 17:30-1%:30 | 18:30-19:30
Tketpromedio(S) |5 676105 8730]s  L2ee|s  10393)s  sa00|s 738
Cantidad de tickets |
itk 5 230Mk | 5 20,00 5 400 5 00| 1000 | & =4 K1
Tickst Promedio (Hs | § 7,75 |5 76T S 10540 ) & 90| 5 62205 B, 9%
Cant. Promedio d= tickets
i 26 28 k143 =1 | 24 40
Ticket promedic/ s 5 TR0 5 102331 % 68 3%
Cantidad i i 7 54 32
i“{g'[—]l. 43448 5 BI564%1 § 21 BV LTS BE.395.31
Facturacida Diaria 5 X050, 02
Facturacion Merssal : ] T52.970.29

Fuente: elaboracion propia

Como se explico anteriormente la facturacion estimada en noviembre a partir del
relevamiento ($752.970,29) no es la misma en los demas meses del afio y ademas corresponde al
40% de los meses de mayor facturacion. Entonces, por un lado, se dividié $752.970,29 en 40%, y
dando como resultado $1.882.425,75 se llegé al monto facturado correspondiente a los meses de
mayor facturacion (abril, agosto y octubre). Por otro lado, de acuerdo al calendario académico de
cada facultad junto con el anuario estadistico de la UNC, se calculé un porcentaje de asignacion

mensual segun el flujo de estudiantes en cada facultad. En la siguiente tabla se expresa el céalculo:

Tabla 5: Calculo porcentajes de asignacion mensual



Total e eordiocee] B
Ingresaztes| 2331
m % 1.392.425.73
hiea Condicyom hdisodo de cileulo Pepltade | Facturacion asigmada |
Febrero 5olo metmeantas Ingresames Total estudisstes 1% §314976 17
Mazo Trscic de clases P dins Fqﬂﬁf‘; 1',5 E“.Fcr Wt 61% § 1139 049 67
Al Completa Tiotal 100% 5 1.B02.425,73
hleve Semasn de maye Totad (100%) - 1 semsana (25%) 5% SlallEIe0
hmn Fin de clases Nlea e fin de cleses (407 g la dueia) A § 528N
Falio Finde clases 1 receso Bt 1102 e d0% (s de clasas) b |5 § 376,485 13
Aporio Compleso Tioasll 100 5188242573
‘E-r-pr.uuizu Sepune de septiemates Toal (100%:) - 1 semmana 1 5% k1 $1.411.81930
Creimbire Corplans Tizdall 100%: § 1 BR2A25.73
ot pambie Fin de clazes Slex de B de clases (50°% ugim la Botial ** 307 {75070 %
Ducismbere Fin de clases v receso S0 12 e 0% (fin de claves} ¥ | % 376.485 19

"" Porcentage basado en la entreiista realizada a b dussa del bar

Fuente: elaboracion propia

Realizando el mismo procedimiento con las demas facultades y ademas ponderando la
cantidad de tickets emitidos, se estuvo en condiciones de calcular un ticket promedio por cada
facultad. A su vez con estos tres resultados se calcul6 un ticket promedio entre las tres facultades.
Por ultimo, multiplicando el ticket promedio interfacultad por la cantidad promedio de tickets
emitidos por el bar ubicado detras de la Facultad de Ciencias Economicas se obtuvo como resultado

una estimacion de la facturacion anual del nuevo bar:

Tabla 6: Cdlculo Ingresos por Venta anual

NGRESQS POR VENTA
Bar de referencia: ARGUITECTURA FCE LEMGUAS
Facuracion amual estimads por bay .3 14505198 20 | % TLIB4.752 50 % W A5 B0 TY
Cantrdad promedio de tickets emdtidos por afio 171413 142509 2084
Ticket promedio amal £ 26,95 | % 8150 | % 112,76
Ticket promsedio smal interfaculiad 3 9807
Ingresos por venta amoal estimado para ¢l nsevo bar FCE. |$ 13.348.422,03

Fuente: elaboracion propia
Cabe aclarar que se tomo en cuenta la cantidad de tickets emitidos del bar ubicado detras de

la Facultad de Ciencias Econdémicas por su relacion de cercania con la ubicacion del nuevo bar.

Costos de mercaderia

Realizando el mismo procedimiento que en el apartado anterior, si en vez de utilizar precios
de venta al publico utilizamos los precios de costo de cada producto, en vez de obtener un ticket

promedio de ingresos, obtenemos el costo del ticket promedio, ya sea por turno, por dia, por mes y
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por afo. De esta manera, el resultado que arroja la tabla es el costo anual de mercaderia vendida del

nuevo bar.



Tabla 7: Calculo Costos de mercaderia

COSTOS DE MERCADERLA
Bar de referencia; ARQUITECTURA FCE LENGUAS
Costo anual estimado por bar £ 94100540 [ § 643422275 | 8 5.437.501,67
Cantidad promedio de ticksts emitidos por afo 171413 142509 Bl9nd
Costo anual promedio por ticke 5 5496 |5 4529 | % 65,54
Costo anual promedio por ket imerfaciultad | 8 55,26
Costo de mercaderin mmual estimado mievo bar FCE: | 5 7.875.568,83

Fuente: elaboracion propia

Costos fijos

Se consideran costos fijos las remuneraciones al personal (de acuerdo al convenio
colectivo de trabajo 389/2004 para la actividad hotelera y gastrondomica) y el servicio de
cablevision, el cual incluye servicio de cable. En el caso del nuevo bar bistro, se contara con cuatro
(4) mozos y un cocinero, donde proyectando las remuneraciones minimas mensuales se obtuvo el
costo anual. Para el servicio de cablevision se realizé el mismo procedimiento, partiendo del costo
mensual, se proyecté el costo anual. Se refleja asi en el flujo de fondos propuesto el costo fijo anual

como resultado de la suma de ambos costos (personal remunerado y servicio de cablevision).

Los costos provenientes de servicios como electricidad y agua, ya se encuentran incluidos
en el canon que se le cobrara al bar, es por esto que no se tuvieron en cuenta para el calculo de los

costos fijos.

Tabla 8: Calculo de costos fijos

Fersonal:
Coovenio Colechivo Cantidad  Categorin Bemmunerative No Rem. Taotal Mersual | Tainl Anual
OOT 3892004 hlozos L] 1 . T 2236200 § 559100 [§ 2795300 |5 33243600
Cocmero 1 5 £ 2E37.00 5 615200 | %5 3079600 |3 16955200
Serviclow:
Cablevisitn I 8 289600 § M7
Total de costos fjos:[ & 6164500 [§  739.740,00

Fuente: elaboracion propia

Depreciacion anual

Se utiliz6 la norma contable de depreciacion lineal de cada activo que consiste en dividir el
valor total estimado de su adquisicion por el nimero de anos de vida util contable (Sapag Chain,
2007). Los activos que corresponden depreciar son los necesarios para la inversion y/o puesta en
marcha del bar, siendo estos los articulos de cocina, vajilla y utensilios, tecnologia y mobiliario.
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Gasto de Administracion - Canon

Bajo el método de sensibilizacion se determind el canon maximo que la administracion de la

facultad podria cobrar hasta el punto que haga el VAN igual a cero, es decir sin dejar ningin



excedente después de haber recuperado la inversion y obtenida la rentabilidad deseada. Luego,
siendo la cantidad vendida una variable sensible en este proyecto, se llevd a cabo una simulacion
del flujo de fondo, donde al proporcionarle a esta variable valores aleatorios entre dos cantidades
(cantidades vendidas en el bar de lenguas y de arquitectura) se obtuvo numerosos valores del VAN;
con esto se pudo conocer la probabilidad que este tiene de ser positivo o negativo, ante los distintos
valores que podria asumir el canon a cobrar (el procedimiento de calculo se encuentra desarrollado
en la seccion V en el apartado correspondiente a sensibilizacion y simulacion). Con esta
informacion, la administracion de la facultad podra establecer cual sera el canon que finalmente se
le cobrara al que desee invertir en el bar (las limitaciones de este método se encuentran
desarrolladas en el Apartado VII). Por ultimo, cabe aclarar que el canon incluido en el flujo de
fondo es solo a modo de ejemplo, para estimar el canon a cobrar se debe utilizar la Tabla 14 del

apartado Analisis Covid-19 - seccion V.

Gastos de Mantenimiento

Este apartado se establecio para determinar el costo que podria llegar a incurrir el bar, ante
las eventuales roturas/pérdidas de los articulos propios del mismo, entiéndase estos como aquellos
que se usen de manera habitual en el negocio y puedan sufrir algiin altercado. El mismo se
determind como el 12% anual de la inversion requerida en vajilla y utensilios. Dicho porcentaje fue
tomado como informacion brindada por el sefior Miguel Augusto Albelda — Chef Ejecutivo, actual
propietario del restaurante “En el nombre del padre” de barrio General Paz, Socio de MA Eventos

SRL y ex propietario de Sissi Casual Bistr6 de barrio Giiemes, con vasta experiencia en el rubro.

Ingresos Brutos

Segun el Anexo 1 de la Ley Impositiva Anual 10.680 (Cérdoba), la tasa correspondiente a
tributar sobre los ingresos brutos de la actividad “Servicios de cantinas con atencién exclusiva a los
empleados o estudiantes dentro de empresas o establecimientos educativos” (Codigo NAES
562091) es del 4%. No corresponde la alicuota reducida (3%) del Articulo 39 por tener ingresos
anuales superiores a $13.200.000.

Aclaracion con respecto al Impuesto al Valor Agregado (IVA)

Segtn el Articulo 1, inc. E de la ley de IVA, las prestaciones de servicios efectuadas por
bares, cantinas y confiterias que presten servicios de refrigerios, comidas o bebidas en locales
propios o ajenos, se encuentran alcanzados por el impuesto al valor agregado. Pero expresamente
en el apartado siguiente excluye a las actividades efectuadas en establecimientos de ensefianza
(oficiales o privados reconocidos por el Estado) en tanto sean de uso exclusivo para el personal y/o

alumnado.
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Por tal motivo, el bar recibira factura B o C con IVA exento, sin discriminacién y la parte

correspondiente al mismo formara parte del costo del producto. En cuanto a la modalidad de



emision deberd optar entre comprobantes electronicos o controlador fiscal.

Impuesto a las ganancias

Dado que el monto estimado de ingresos brutos del bar excede la mayor categoria del
monotributo seglin la tabla del ano 2019, la constitucion juridica mas conveniente resulta bajo la
forma de una Sociedad por Acciones Simplificadas (SAS), debido al ahorro en costos y la rapidez
en su constitucion. Alguna de las ventajas son: puede haber un solo socio, es decir, pueden ser
unipersonales, se inscribe online en 24 horas, se puede utilizar firma digital para certificar las firmas
del acto de constitucion, los costos de tramite de constitucion, ademas de ser menores a los de SRL
y SA, se pueden incluir como integracion del capital social, no pagan tasas retributivas de servicios
en el trdmite de constitucion, y ademas los libros societarios y contables son digitales no rubricados

(AFIP pagina web actualizada).

Inversién en bienes muebles

El costo de estas erogaciones se debe efectuar al momento cero del flujo para poder tener a
disposicion del bar todos los elementos necesarios para empezar a operar adecuadamente. Dentro de
este se encuentran los costos del mobiliario, los elementos tecnologicos, los de cocina en general y
las vajillas y utensilios. Para cada uno de estos elementos, se consider6 la conveniencia de cada
proveedor y se determiné la cantidad de cada articulo que sera necesario tener para la operacion del

bar (Balances expresados en Anexo V).

En el momento cinco, corresponde la reposicion de los activos que se hayan depreciado en
su totalidad. Siguiendo a Sapag Chain (2007), se optd por asumir que la reposicion de los activos
coincide con el plazo de depreciacion contable, debido a la complejidad de estimar una reposicion
por un método técnico (de desgaste por uso especifico de cada articulo) o econdmico (momento
optimo econdémico de reemplazo) y ademas porque la viabilidad del proyecto no depende de este

item.

Inversidn en capital de trabajo

El célculo de la inversion en el capital necesario para financiar los desfases de caja durante
la operacion del bar se determind a partir del método del Déficit Acumulado Maximo (DAM). El
mismo, es considerado el mas exacto de los métodos que se puedan emplear (Sapag Chain, 2007) y
permite determinar el maximo déficit acumulado en un periodo que se produce entre la ocurrencia
de los egresos e ingresos, asumiendo que lo que se requiere es financiar dicho monto con capital de

trabajo.
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En los ingresos, se considerd la facturacion estimada como la cantidad de tickets emitidos

por mes multiplicado por el valor del ticket promedio. En los egresos, los costos de mercaderia



fueron estimados como la cantidad de tickets emitidos por mes multiplicado por el costo del ticket
promedio. Ademas, corresponde restar los costos fijos y el canon a abonar (no corresponde

computar el gasto de mantenimiento ya que es un gasto anual).

Como se puede ver en la Tabla 9 si no se tiene en cuenta el canon, en el mes 1 no
corresponde sumar ni restar ningin concepto, y en el mes 2, el flujo arroja un valor positivo de
$85.001,03 por lo tanto, el capital de trabajo necesario estara compuesto por el canon del mes 1

mas el canon del mes 2, menos el valor positivo del flujo de fondo del mes 2.

Tabla 9: Calculo de capital de trabajo a partir del metodo de déficit acumulado maximo

Capital de trabajo (DAM)
ANO 1
Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4
Datos:
Ticket promedio $ 95,07
Costo del ticket promedio $ 55,26
Cantidad de tickets emitidos por mes 0 3684 13332 22016 Calculo:
Facturacion mensual $ 350.229,75 $ 1.267.537,69 $ 2.093.114,84 Costos de mercaderia $ -203.583,72 $ -736.802,16 $
-1.216.698,76 Costos fijos $ -61.645,00 $ -61.645,00 $ -61.645,00

Gastos de Mantenimiento
Canon §- $- 8- 3-Total $ - $ 85.001,03 $469.090,53 $ 814.771,08 Capital de trabajo $ - $ 85.001,03 $ 554.091,56 $

1.368.862,64
Fuente: elaboracion propia

Por ejemplo, si el canon fuera de $200.000 como se supuso en el ejemplo inicial, el DAM

quedaria compuesto de la siguiente manera:
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Tabla 10: Calculo del capital de trabajo con el método DAM para un canon de $200.000

Capital de trabajo (DAM)
ANO 1



Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4
Datos:
Ticket promedio $ 95,07
Costo del ticket promedio $ 55,26
Cantidad de tickets emitidos por mes 0 3684 13332 22016 Calculo:
Facturacion mensual $ 350.229,75 $ 1.267.537,69 $ 2.093.114,84 Costos de mercaderia $ -203.583,72 $ -736.802,16 $
-1.216.698,76 Costos fijos § -61.645,00 $ -61.645,00 $ -61.645,00

Gastos de Mantenimiento
Canon $ -200.000,00 $ -200.000,00 $ -200.000,00 $ -200.000,00 Total $ -200.000,00 $ -114.998,97 $ 269.090,53 $

614.771,08 Capital de trabajo $ -200.000,00 $ -314.998,97 § -45.908,44 $ 568.862,64

Fuente: elaboracion propia

Si bien en el mes 3 el valor del capital de trabajo es negativo, el déficit acumulado maximo
fue de $314.998,97 en el mes 2. El capital de trabajo se recupera al final del periodo de evaluacion,
ya que constituye un activo mas en propiedad del inversionista esto es asi dado que el proyecto se

valora por el valor de sus activos (Sapag Chain, 2007).

Valor de desecho

Este importe refleja el valor que tendran los activos que dispone la empresa al finalizar el
periodo de evaluacion. El mismo se realizd segiin el método contable, el cual calcula su valor a
partir de descontar la depreciacion acumulada al valor de adquisicion del activo al momento en que
finaliza el periodo de evaluacion. La metodologia adoptada fue elegida dado que el negocio cuenta
con una gran variedad de articulos y el calculo del mismo bajo el método comercial implicaria
abocarse en una tarea extensa y sin sentido dada la poca probabilidad de poder calcular con
exactitud todos los articulos del negocio al final del periodo de evaluacion. El método econdmico
también fue descartado debido a la dificultad de encontrar en este rubro comercial un periodo

representativo de lo que podria suceder a perpetuidad en los afios siguientes (Sapag Chain, 2007).

DETERMINACION DE LA TASA DE DESCUENTO

Una vez calculados los flujos de fondo finales a partir de los apartados anteriores, se

procede a calcular la tasa de descuento para posteriormente obtener el VAN y la TIR.

El costo del capital (Ku) puede estimarse siguiendo el Modelo CAPM (Martinez et al.,

2013) el cual se basa en una férmula compuesta por:
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1. Una tasa libre de riesgo (Rf - risk free): Los rendimientos de los bonos del
tesoro de Estados Unidos son considerados activos libres de riesgo y en general la mas

utilizada es la del bono con vencimiento a 10 afios (Dumrauf, 2010).

2. Un coeficiente beta (B) desapalancado, el cual se identifica como el “riesgo



sistematico” que influye en la variabilidad de las rentabilidades de todos los activos o
empresas que participan en un mercado particular (Sapag Chain, 2007), en este caso la

industria de restaurantes/comida, correspondiente a una economia emergente.

Al no identificarse un beta propio de la industria de bares tipo bistro, se considerd que el
beta mas apropiado, para ser utilizado en el calculo de la tasa de costo de capital, es el
extraido de Damodaran (2019). El cual incluye al bar universitario en la categoria

Restaurant/Dining.

3. Una tasa de retorno esperada por el mercado (Rm - riesgo del mercado), en este

caso se toma como referencia el rendimiento del indice S&P 500 de Estados Unidos.

4. Corresponde adicionar una tasa de riesgo pais (Rp) para ponderar el riesgo
superior de un pais emergente, en comparacion con un pais desarrollado. Se opta por
utilizar valores de Rf y Rm correspondientes al mercado de Estados Unidos para evitar la

superposicion de riesgos (ya que el riesgo pais incorpora parte del riesgo de mercado).

La adicion de esta ultima tasa se basa en el hecho de que, a la hora de valuar activos, los
inversores sostienen que los paises emergentes son mas riesgosos, y esto se puede expresar a través
de lo que se denomina “Riesgo pais”. Este calculo pondera factores de riesgo derivados de medidas
gubernamentales, barreras al libre flujo de capitales, riesgo de tipo de cambio, riesgo de default,
riesgo derivado de la inflacion, problemas politicos y sociales, conflictos en las politicas de

intercambios internacionales y acceso al financiamiento, entre otros (Martinez et al., 2013).

Segun Dumrauf (2010), un riesgo pais por encima de los 900/1000 esta reflejando un
posible default y si se considera que el negocio funcionara a pesar de esto, no tiene sentido sumar
valores por encima de los mencionados. A su vez, considera que el Riesgo Pais no deberia sumar
mas de 500/700 puntos basicos. Por lo tanto, se decidié hacer un promedio del riesgo pais de los
ultimos 10 afios, el cual arroja un valor de 745 puntos. Si bien supera el maximo propuesto por el
autor por unos puntos, el mismo refleja un valor mucho maés real que el actual (2493 puntos -

12/11/19).
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Tabla 11: Calculo de la tasa de descuento

COSTO DEL CAPITAL




Férmula: Rf+ B * (Rm-Rf) + Rp | Fuentes

Datos a la Rf 1,91% https://datosmacro.expansion.com/bono/usa
fecha
12/11/2019 B 84,00% http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home

_P age/datacurrent.html#discrate

Rm 17,50% https://www.eleconomista.es/mercados

cotizaciones/noticias/9753688/03/19/E1-SP-5
00-

lleva-una-decada-subiendo-al-175-anual-y-est

e 2019-apunta-aun-mas-alto.html

Rp | 7,46% https://www.ambito.com/contenidos/riesgo-p

ais historico.html

Ku = 22,46%

Fuente: elaboracion propia

OBTENCION DEL VAN, TIR Y SENSIBILIZACION

El calculo estimado del VAN y la TIR del proyecto dependen del canon asignado, por lo
tanto, en la Tabla 12 se exponen los resultados del VAN y TIR para los distintos valores que el
canon podria asumir, para un costo de capital de 22,46%, manteniendo fijas el resto de las
variables, en un horizonte de 5 afos. Ademas de esto, realizando una sensibilizacion
unidimensional, se llegd a conocer el canon que hace el VAN=0, siendo este de $280.409,24 y la
variacion necesaria en las cantidades vendidas para que el VAN arroje un valor de $0 para los

distintos valores de canon.

Se puede decir entonces, por ejemplo, que para un canon de $200.000 manteniendo fijas las
cantidades vendidas dentro de un horizonte de 5 anos, el valor del VAN es de $2.154.661, la tasa
interna de retorno se ubica en un 71,59% y para que el proyecto siga siendo rentable, las cantidades
vendidas pueden disminuir hasta un 20%. Para el canon maximo (ultima fila de la Tabla 12), la tasa
interna de retorno es la misma que la tasa de costo del capital y para que el proyecto siga siendo

rentable las cantidades vendidas no pueden disminuir.
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Tabla 12: Resultados de la sensibilizacion unidimensional

Destuucion porcentual
Vabor del canon Valor del VAN et b castiddades para
szl {camtidades monmakea) TIR mn YAN=0
3 * 3 TATRLIE 199 T4 8%
§ 15000000 % 34037 162G =3 2%
§ 1TL00000 % =324 518 £, T4 % -20%%
3 10000000 5 1154661  T1.59% =20%
3 22500000 3 1.484.B0F  36.62% =14%
§ L0000 % 1.216. 7105 M, 6% -11%
§ 23600000 3 LISSOIL  50.02% =11%
5 2650000 3 1IT6S14 49T 1%
3 13473000 % LIGR.HIS  48.57%% -11%%
§ 13700000 35 LISE11IT  49.42% _=11%
§ 13000000 % 14,080 41 37 =T
3 ITE00A0 5 145,085  I5,56% -1%
2 JA0 40 24 5 - o2 48% ]

Fuente: elaboracion propia

Con la informacion proporcionada hasta el momento, la facultad podria decidir el valor
del canon a cobrar permitiendo la rentabilidad del proyecto (siempre que sea menor al canon
mdximo) y, probablemente, otorgando un margen para una posible disminucion en las

cantidades vendidas si asi lo desea.

SIMULACION DEL PROYECTO

Los resultados de VAN y TIR anteriormente expuestos son los obtenidos dentro de un
mismo escenario general, a partir de las estimaciones realizadas en el proceso de formulacion,
donde la tnica variable que se modifica (de manera conocida y controlada) es el valor del canon. Es
decir, que se trabajo bajo certidumbre ya que se considerd un solo escenario. Corresponde a partir
de esto, incorporar informacion adicional que permita conocer qué impacto se produciran en los
indicadores de rentabilidad si las variables del proyecto no se comportan tal como se estimaron en

el escenario trabajado inicialmente. Esto implica incorporar el anélisis de riesgo e incertidumbre.

La variable clave que se ha mantenido fija hasta el momento es la cantidad vendida. Para

este proyecto dicha variable se encuentra representada como la cantidad de tickets emitidos.

Como se desconoce el valor que la misma adoptard en los proximos 5 afios, y tampoco se
cuenta con acceso a informacion historica que permita trabajar con probabilidades, se decidio
trabajar bajo el concepto de incertidumbre. La informacion disponible hasta el momento indica que

las
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cantidades vendidas pueden variar entre dos valores conocidos: la cantidad de tickets emitidos por

el bar de la facultad de lenguas y la cantidad de tickets emitidos por la facultad de arquitectura.

A partir de esto, se realizé la simulacidon del proyecto utilizando el método de simulacion
de Montecarlo, el cual a través del modelo de flujo de fondo permite generar numerosos resultados
que puede tomar el VAN si a la variable antes mencionada se le asigna aleatoriamente un valor
probable de ocurrencia. Al aplicar repetidas veces la seleccion de valores aleatorios, se logra
obtener un nuamero suficiente de resultados como para pronosticar la forma de distribucion del
comportamiento del VAN. De esa manera, el modelo permite definir el porcentaje de escenarios
observados tanto por encima como por debajo del punto donde el VAN se hace cero. Luego,
realizando un analisis estadistico de los resultados obtenidos, se conocid el valor de la media. Si

bien con mil iteraciones es suficiente (Sapag Chain, 2007), se consider6 realizar diez mil.

Repitiendo el proceso para cada valor posible del canon, los resultados fueron los
siguientes: Tabla 13: Resultados de la simulacion de Montecarlo
En 10000 iferscacnes

Valos del canon Probobikdsd
menstal hedia del VAN VAN

i = 3  6.271352 %
£ 150000 % =.a1 7. 44 %%
1 17500000 5§  L65L.6I9 it
5 SO0, 0 BTE. 319 15%

b
§ 2300000 % 515308 3T

§ 23500000 3 12287 AT%
§  236.000,00 3§ I4.764  43%
§  236.500,00 § BOT4 4%
§ 23675000 3 M %
§ 23700000 § 14065 5%
$ 25000000 5 361992 5%
$ 27300000 5 -L0J09TS  TE%
§ 26040924 5 -LITEAT %

Fuente: elaboracion propia

Bajo este estudio, el canon maximo se encuentra ubicado en $236.750, con valor medio del
VAN de $84 y arrojando una probabilidad del 50% de ser negativo (las salidas de maquina de los

resultados obtenidos pueden verse en el Anexo VII).
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ANALISIS COVID-19

Tal como aseguran los duefios de los bares estudiados, hay una relacion causal directa entre
los ingresos del establecimiento y la cantidad de personas que acuden a la facultad (concurrencia).
A partir de la situacion actual de cuarentena a causa de la pandemia originada por Covid-19, (donde
las clases presenciales de la Universidad se encuentran suspendidas y donde no se cuenta con
informacion certera acerca del restablecimiento de las mismas), se decidid proponer distintos
valores de canony, a través de una sensibilizacion unidimensional, se calculo el porcentaje minimo
de concurrencia necesaria para que el proyecto siga siendo rentable, es decir para un VAN igual a
cero. De esta manera, la facultad podra decidir el valor del canon a cobrar dependiendo de la
concurrencia de estudiantes que se habilite en cada momento, y aunque no obtenga los ingresos

correspondientes a una situacion normal, podra rentabilizar el espacio con la actividad pretendida.

Tal como se ve en la Tabla 14, una situacion sin cuarentena (sexta columna), seria el
objetivo a alcanzar una vez la situacion se normalice. Se observa que para dicha situacion, la
concurrencia minima es del 89%, por lo tanto, se puede decir que resiste un 11% de caida en la
actividad. Para un escenario de cuarentena, por ejemplo, un canon de $150.000 representa una
disminucion del 37% respecto de aquel en una situacion sin cuarentena, exigiendo una concurrencia

minima del 68% para ser econémicamente viable.

Tabla 14: Calculo analisis COVID-19

Cioh COsreaitng Sim connentes
Canom mensual propussio 5 25.0000 £ 500000 & 1001, e 5 500000 £ 200000 5 136.T50
Varacwin del canom -Ea% -1 % -5h%a -3 7% - L6 s
Conurmena minma 3E% 4%, 6% GE% B®% 9%
Canom amal cobrado & 300000 S &S00 & 1. 2000000 S 1RO D00 £ 2400000 & 2. 841000

Fuente: elaboracion propia

VI. Conclusion del proyecto

Si bien a partir de la sensibilizacién y en condiciones de certeza el canon maximo a cobrar
era de $280.409,24 al realizar la simulacion del proyecto entre las cantidades maximas y minimas
mencionadas, se puede deducir que, para dicho canon, el promedio del VAN en las 10.000
iteraciones es negativo, y la probabilidad que tiene el VAN de asumir un valor negativo es del 91%

(altima fila de la Tabla 15).

Al basarse en los resultados de la simulacién se puede afirmar que el valor maximo que

puede asumir el canon para permitir la viabilidad del proyecto es de $236.750 mensuales,



arrojando un VAN promedio de $84 con una probabilidad del 50% de ser negativo (fila 9 de la
Tabla 15).

Tabla 15: Comparacion de resultados de los andalisis de sensibilizacion unidimensional y *
simulacion de Montecarlo
Valor del canon. Valor del VAN en las canfidades para e paidad
mensaal {cantidades normales) TIR. an VAN=( Media del VAN~ VAN=D
5 - 5 7458364 1899 T4% =E8% 3 6.272,252 e
5 15000000 % 3.494.371 102.27% -32% 5§  L3i7.8M (10
3 17500000 % =.824.516 B5,74% =26% 3 1651619 e
5 0000 5 2154661 71,5%% 2% 3 G978 339 15%
3 2300000 % 1.4%4.805% 36,62% -14% 1 315504 3T
3 13300000 % 1.216. 7038 S0,62% -1 1% 3 31.287 47%
3 23600000 5§ 1189811 50.02% =11%a 3 14.764 48%a
§ I&.50000 % 1.176.514 49.72% -11% 4 5074 404
5 DETSN0D 5 1169818 40,57% -11%a 5 A4 Si%
3 3700000 5 1.163.117 49 42% =11%0 ] =] 4. B65 $iFa
3 15000000 % B14.0%0 41,874 =T p | -3461.932 o
5 27500000 % 145005 25,98% 1% % -1.030.978 TH%
$ 8040924 S : 22.46% 0% 5 .LITVATY 1%

Fuente: elaboracion propia
Para facilitar la comprension se expone a continuacion el flujo de fondo con el canon

maximo propuesto en este estudio:

Tabla 16: Flujo de fondo anual con el canon maximo propuesto

| o 1 3 3 4 5
| Ingresos por Vestas §OIBSMESZ 5 1BMEAID 5 13AMESID S 13MESD § 13580
| Coste de Mercaderia S TETSSE § TETSSER § TETSSE 3 TETS.SE 3 TETISE
El:nirm}'i_-im : LTEDRS % STITHD § -FIOT40 § ST O§ 0 STIRT40
| Dieprecincion Anual T 209219 % 299219 % L2909 3 991 3 .09
Inmmd': Administracion CANGN 3 -ZBALODD § -ZBLO00 5 ZEALOGD T ZE4LO0D § -ZE41.000
| Crastos de Nlnsbenbdenin ] T | O R X T TR S 5 B ST . T T T T |
Umgpescs Buutos alivscts 4% 3 LSEISd1 5 M40 3 SAISME 5 MISME 3 .S418d)
Utidad antes de Tmpuesios 3 laADT 3 1ZR2TER S LTI 3 1IRTR 5 LT
!r%liﬂ-uﬂ_w:ﬂﬁlu 1 HILG0T 5 -BOESE S8 MB1SE §  -BOE 1SS § Lol 154 |
Utiidad después de impaestos S OMEX 8 SMSET 5 SMMSET 3 GMASET § 914587
| Dieprermcimes S 09219 % WP S HIAF 3 WP §  ZW9
i o B sl § 168139 § 1308457
{rversion on copval de sbaje 5 3EEASP
I"'.ibr de desecho coutsble s 187.198
{Recupern de copial de trabujo § 18458
jo de fondn 3 agmirez|s 120409 (8 1223806(8 1223806 |3 12238063 4s0s0s

[ VAN= § 116597320 | K= T 458 [ TIR= 5% |




Fuente: elaboracion propia
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Con lo expuesto anteriormente, la administracion de la FCE se encuentra en condiciones de
decidir con mayor informacidn, el canon que se ajuste a las necesidades de ambas partes, siempre y
cuando la actividad se desenvuelva en condiciones normales de cursado es decir sin cuarentena ni

restricciones de ningun tipo.

Como el contexto cambid a causa de la cuarentena por covid-19, hoy el canon que la
facultad puede cobrar para el proyecto de un Bistré es de $0 y aunque asi sea, el proyecto no sera
rentable ya que no tendria ingresos. Por lo tanto, se recomienda posponer la locacion del espacio y
la inversion en el proyecto hasta que se reactiven las clases presenciales. Dependiendo del
porcentaje de reactivacion de las mismas, se recomienda utilizar la Tabla 14 para decidir el canon a

cobrar.

VII. Implicaciones y limitaciones

LIMITACIONES DE LAS HERRAMIENTAS UTILIZADAS

Limitaciones de la TIR

Si bien la TIR es una de las herramientas mas comunes para comparar flujos de fondos y
determinar si el inversionista podra obtener la rentabilidad deseada, ademds de recuperar la
inversion, la misma tiene cada vez menos aceptacion como criterio de evaluacion por las

limitaciones que presenta (Sapag Chain, 2007).

No es aplicable para comparar proyectos, por cuanto una TIR mayor no es mejor ni
preferible a una menor, debido a que la conveniencia en este caso se medird en la cuantia de la

inversion realizada.

Limitaciones de la tasa de descuento utilizada

Para determinar el célculo de esta tasa hay algunas opciones, cada una con sus respectivas
ventajas y desventajas. La limitacion que presenta, es que su calculo se aboca a mercados
desarrollados o en algunos casos, bajo ciertas modificaciones de dicho calculo, a los mercados
emergentes (como es el caso de Argentina). Aun asi, dentro del rango de mercados emergentes, la
situacion particular entre estos paises es muy diversa y distinta, asi la situacion en Argentina no es
la misma que la de Brasil, etc. Ain mas profundo, las particularidades de cada sector de la
economia son distintas de las demas. Son todas estas cuestiones las que dificultan la determinacion
de una tasa adecuada para descontar el flujo y obtener un VAN lo mas acertado posible a lo que

realmente podria arrojar si el proyecto se lleva adelante.

Limitaciones de la sensibilizacion unidimensional




No considera la repercusion que sobre la rentabilidad de un proyecto tendria una

combinacion de desviaciones potenciales. Esta deficiencia es importante, ya que es probable que no
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sea tan solo una variable la que pueda sufrir desviaciones respecto a lo proyectado. Normalmente
son todas y cada una de las variables las que sufren alguna desviacion y que el efecto combinado de
todas ellas puede ser decisivo para la rentabilidad del proyecto, aun cuando ninguna tenga una

importancia relevante si se las considera aisladamente.

Limitaciones de la simulacion de Montecarlo

Cada simulacion que se desprende a partir del uso de esta herramienta es una simulacion
unica donde interviene el azar, es decir, que deja a la aleatoriedad la eleccion del valor de la variable

que se considera importante.

Ademas, no proporciona una decision a tomar, solo trata de resolver la incognita planteada
brindando una aproximacion a los valores que podrian llegar a tener partiendo de una situacion

base.

LIMITACIONES DEL TRABAJO FINAL DE LICENCIATURA

La situacion actual de cuarentena, debido a la pandemia Covid-19, genera incertidumbre
respecto al momento de reactivacion de las actividades presenciales de la universidad. Dado que la
asistencia a la facultad es un factor determinante de los ingresos que genere este proyecto, cabe
aclarar que los resultados obtenidos seran validos y de aplicacion, solo en el caso que las variables
estudiadas se mantengan dentro de los valores estimados y bajo el contexto normal/habitual

planteado en este estudio por lo que se considera una limitacion al trabajo.

Por otro lado, el estudio de un proyecto de inversion considera como minimo la evaluacion
de tres viabilidades, economica, técnica y legal. Donde ademas se le pueden adicionar otras
vialidades como la ambiental, comercial y politica (Sapag Chain, 2007). Para el andlisis y estudio de

este proyecto solo se considero la viabilidad econémica.

Otro limitante fundamental es el derivado del alto nivel de inflacion que viene
experimentando histéricamente Argentina en su economia, provocando que el proceso de toma de
decisiones de inversion se dificulte dado que los valores calculados y proyectados variaran en el
futuro préximo. Por ende, todos los costos e ingresos deberan ser actualizados y proyectados al

momento en que se decida invertir.

A su vez no se tuvo en cuenta el canon a cobrar por parte de los otros locales en la
investigacion de mercado a los fines de comparacion por no poder obtener dicha informacién por

parte de los duefios de los bares analizados.



Por ultimo, este estudio no tiene en cuenta el impuesto de comercio e industria ya que su

impacto en los costos es del 1% lo cual se considera insignificante.
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IX. Anexos

Anexo I: Resultados de la encuesta
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Anexo II: Resumen de planillas de relevamiento



Relevamiento bar ubicado detras de la Facultad de Ciencias Economicas
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Relevamiento bar de la Facultad de Arquitectura
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Relevamiento bar de la Facultad de Lenguas
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Anexo III: Planilla de proveedores. (Listado e informacién relevante)
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Anexo IV: Guion de preguntas. Entrevista no estructurada

1- {Cuales consideran que son los meses de mayor facturacion del bar?
2- (Qué porcentaje de facturacion (estimativo) le asignarian al mes de noviembre?
3- ;Cual o cuéles son las variables que mas impactan en dicha facturacion?

Anexo V: Balance de Inversiones
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Anexo VI: Promedio dias laborables

A

Anexo VII: Salida de maquina simulaciéon de Montecarlo

A
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