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Ideas Claves

e ENVASSY cuenta con experiencia en el rubro carnico, con conocimientos
administrativos, técnicos y legales para llevar a cabo el proyecto de incorporacion del
nuevo formato de producto, la carne envasada al vacio en sus dos sucursales de la ciudad
de San Salvador de Jujuy.

e Laproyeccion del flujo de fondos para el horizonte de evaluacion considerado de 5 afios,
indica una rentabilidad positiva con un VAN y una TIR de $ 34.540.852 y % 84
respectivamente.

o El analisis de sensibilidad determin6 que las variables criticas que afectan el VAN son

la cantidad vendida en Kg anualmente y el precio unitario de venta.
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Resumen Estructurado

Propésito

Por medio de esta intervencion profesional, se buscd determinar la posibilidad de incorporar
la carne envasada al vacio como nuevo formato de producto, para esto se llevo a cabo la evaluacion
de la viabilidad financiera de la incorporacion de este en dos sucursales de la ciudad de San Salvador

de Jujuy.
Metodologia

Con la ayuda de una entrevista realizada al propietario y por medio de cuestionarios
efectuados a los clientes de la empresa, se obtuvo la informacién necesaria para determinar la
demanda que tendra la empresa sobre el nuevo formato de producto, la carne envasada al vacio.
Dicha informacion referida a los clientes fue recolectada a través de una base de datos con la que

cuenta la empresa.

Se continué con la proyeccion de los flujos de fondos del proyecto en un periodo de
valuacion de cinco afios, los cuales fueron actualizados a una tasa de descuento pertinente. Como
resultado, se pudo obtener el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR) del
proyecto. Por ultimo, se efectud un analisis de sensibilidad brindando informacion para la toma de

decisiones.
Conclusiones

Una vez desarrollado lo mencionado previamente y habiendo obtenido un VAN positivo y
la TIR mayor a la tasa de costo del capital se determino la conveniencia de llevar adelante el proyecto
de incorporar un nuevo formato de producto, la carne envasada al vacio en las dos sucursales con las

que cuenta ENVASSY.
Limitaciones

La evaluacion del proyecto supuso algunas limitaciones metodologicas y de acceso que
imposibilitaron considerar todas las variables en el analisis. Entre ellas podemos mencionar en primer
lugar que se estudié unicamente la viabilidad financiera del proyecto. En segundo lugar, no se tuvo
en cuenta el costo de erosion provocado por la incorporacion del nuevo producto en las ventas

actuales de la empresa.
Valor

Esta intervencion profesional permitid, aiin con sus limitaciones, generar valor para los
directivos, un mayor conocimiento del mercado y sus clientes y posibilitara basarse en informacion

financiera para la toma de decisiones en futuras expansiones o incorporacion de nuevos productos.

III



B

Indice:
JIR

III.
Iv.

VI

Universidad

e
Presentacion e Identificacién del Problema ..................ccccooininiiinniiininceeene 1
ODJELIVOS.......coeiieieeeeee et ettt ettt et et et e b e e eneean 2
Marco ConCePtual ..........cc.ooiiiiiiiiiiiie ettt et 2
MEtOOIOZIA ...........ooeiieiieciieie ettt ettt e et et e b e e e eebeesbeenbeenseesneeereens 4
ENEIEVISTA ..ttt ettt s e en et 4
Analisis de DOCUMENTACION ......c..eueeuivierieieiieinienre ettt ettt ere s ereenenens 6
Estimacion de Demanda ...........cocovcivinirieiiniiiineieeeeeeee ettt 6
Proyeccion FIujo de FONAOS .....ccevieieiiriieieicciieee e 7

INVEISION . ..c.eiiiiiiiiicitciee ettt ettt et sttt ere e 8
INGIES0S Y EGICS0S. . .uiiiiieieiieeeiie ettt ettt e et ee et e s e e e snaees 8
DEPTECIACION ....veevvieiieiiecieeeieeie ettt ettt et seestae st estbessbeesbeesseesseaseenseessaenss 9
Valor de DESECHO ......eiuiiiieieiiiere e ettt 9
Tasa de Costo de Capital .......c.cceeierieriieieieciieieiere ettt ettt s ne 9
Indicadores de Rentabilidad ..........c.ccoceeveieiiiincniniiicicecceeecee e 11
Analisis de Sensibilidad.........ccooueoiiiiiniiini e 13
Aplicaciones y Resultados ..............ccoooviiriiiiiiiiieiie e 13
ENEIEVISTA ..ceiiieiieii ittt sttt st en e s 13
Analisis de DOCUMENTACION ......c.veuveuirierieieiieisie ettt ettt sttt eae s e eeneaee 15
Estimacion de Demanda ...........coceoviierinienienicie et 17
Proyeccion Flujo de FONAOS ........cocvvivieiiiiie et 21
INVETSION. .....cviiiiiiiiiiiciiitin ettt ettt et et en e s st enesn e 21
Capital de TrabajO .....ccveveeeieiiieet ettt ettt et 22
INGresOS Y EGIeS0S. . ..oiiiiiiiiieieeie ittt e 22
Utilidad antes de IMPUESLOS .......ccveeverierieeeieiiie ettt eee et steeeneie e eraea s 22
Utilidad después de IMPUESLOS.......ceecverueerieriereeieieetieeeie e eeieeesreeraeie e ernenaens 23
DEPTECIACION .....eevieeevieiiieii ettt ettt et e et e e s e e seaesseesseesasesssesssaesseesseesssensnas 23
Valor de DESECHO ......coceoveiiieiiiiiccceccceee et 23
FIUJO IN@LO. .ttt bt st et e b e nneeeae s 23
Tasa de Costo de Capital .......c.cceeieieriieiieieriieieiee ettt eneen 24
Indicadores de Rentabilidad ..........c.ccoceveieiiiincniniiiiicieeceeecee e 24
Analisis de Sensibilidad.........ccooveoiiiiiieniniie e 25
Conclusiones / Implicaciones / Limitaciones ..................cccccooooiiininiininnieeee, 26
CONCIUSIONES... ...ttt sttt ettt ettt ettt ettt se bt e saesue s e e sbesbeeanens 26
IMPIICACIONES......eeuieeeieiieiiieiieiie sttt ettt e e te et ettt e te et e aestaeseesaestaenaessesseensensesseesnensens 27
LAMITACIONES ...oveviririieiieiieiiiet ettt er sttt et s e se e en et s 27
IINPUCSLOS oottt et e e et e et ae et aeeentee s eraeeenneas 27



VIL
VIII.

Universidad o8 N\ FACULTAD
Nacional 3] DE CIENCIAS
de Cordoba 5/ ECONGMICAS
Estimacion de 1a beta de la empPresa..........eceeeveeieeriieneeeiiese e eve e 27
RICSZO PaIS ...uiiuiiiiiiiieciece ettt sttt et st sbe e e e sre e naesraens 28
COSEO A€ BIOSION ...ttt e et e eteeeeaeeas 28
Referencias Bibliograficas ... 29
7. N 1 15 11 T U U PPN P SRR 30



Universidad
Nacional

FACULTAD
de Cérdoba EcE OCNI (Ei:nclchAss
indice de Tablas:
Tabla 1: Ficha Técnica Entrevista Semiestructurada ............ccccevevierriieninieiercee e 5
Tabla 2: Resultados Analisis de DOCUMENtACION .........couvueruiriiiieieieiiie et 15
Tabla 3: Demanda por Tipo de Corte de Carne............cceeeeecieeriieiieniierie e sreeieereereesreenesseessnenes 18
Tabla 4: Intencion de Compra del NUevOo Producto..........ceecveviieriiiieiiieie et 18
Tabla 5: Demanda Historica por Punto de Venta...........ccccooivieierieniniiiieeeeseeeeeie e 19
Tabla 6: Variacion Anual de la Demanda y Estimacion para 2024 ...........cccccoeeeeevieeeienienieesiennenns 19
Tabla 7: Proyeccion del PBI en Arentina..........c.ccevueeieeierieiieiinieeeeieieeeestesieseeseesseeseesessesseasnens 20

Indice de Cuadros:

Cuadro 1: Demanda Anual EStMAda.......c.cccoceviriiiiieiniinciiecncrcecci e 20
Cuadro 2: Flujo de FOndos del PrOYECtO .......cccvveriiriieeiieie ettt et e 21
Cuadro 3: Ingresos y Egresos Variables EStimados.........cccovvveciieeieniinieniiie e 22
Cuadro 4: Inversiones Sujetas @ dePIECIACION. ........ccuvereverrerrieieerttesteeieeseresressaeesreeeseesseessaesseesssenens 23
Cuadro 5: Andlisis Unidimensional ...........ccccocevirieieiriniiniinieieinenesree et 25
Cuadro 6: Analisis Multidimensional .............ccecuererieienieniieienieieetesee sttt sttt sbe e e e e ee e 26

VI



Universidad
Nacional
de Cordoba

FACULTAD
DE CIENCIAS
ECONOMICAS

1. Presentacion e Identificacion del Problema

ENVASSY es una PyME ubicada en la ciudad de San Salvador de Jujuy que se dedica a
la comercializacion de carne en formato tradicional dentro de un supermercado, propiedad del
mismo dueflo. Fue inaugurada en el afio 2017 y en el 2020 realiz6 la apertura de una nueva
sucursal en virtud de que observaron que la demanda de este tipo de producto se realizaba en
comercios minoristas situados en los barrios de la ciudad, producto de las restricciones impuestas

por la emergencia sanitaria en su momento.

Estas sucursales se encuentran situadas estratégicamente en barrios de alto poder
adquisitivo que a la vez funcionan como polos comerciales ya que vecinos de otros barrios y

ciudades cercanas realizan alli sus compras.

A pesar de los resultados de los estudios realizados por la Bolsa de Comercio de Rosario
que indican una drastica baja en el consumo per capita de carne vacuna, ENVASSY no vio
mermar sus ventas debido al crecimiento demografico de la zona, seglin datos obtenidos del Censo
Nacional 2022 en donde se observo un crecimiento del 21% en contraste con la media nacional
que fue del 12%, lo cual permitié llegar a nuevos clientes que se fidelizaron a través de la calidad

del producto y de la atencion personalizada.

Por esta razon, los propietarios plantearon su interés de seguir creciendo, buscando una
manera de diferenciarse de la competencia ya que, frente a la consulta de varios clientes por la
disponibilidad de carne envasada al vacio, comenzaron a investigar sobre sus caracteristicas y la

posibilidad de incorporar esta nueva linea de producto.

El envasado al vacio de la carne presenta beneficios: mayor durabilidad debido a que se
elimina el oxigeno durante el envasado al vacio lo que reduce la velocidad de oxidacion;
conservacion de la frescura y el sabor original de la carne; disminucion del riesgo de desperdicios
alimentarios debido a que los consumidores pueden comprar en cantidades mayores y almacenar
la carne por mas tiempo; mejora en la seguridad alimentaria, entre otros. Por otro lado, es
importante destacar que la reduccion del volumen de aire en el envase facilita el almacenamiento
eficiente en refrigeradores y congeladores permitiendo a la empresa hacer un mejor uso de su

capacidad.

Segtin lo expresado por Leonardo Lequio cofundador de “Al Fuego” tienda de carnes, en
la Argentina se tiene que evolucionar en el modo de comercializar carne, como se esta realizando
en otros paises como Chile, Uruguay y en mayor medida en Estados Unidos y Europa. En el
ultimo tiempo se comenz6 a desarrollar el formato de carne envasada al vacio en las principales

ciudades del pais.

Ante esto se desea analizar la posibilidad de incorporar un nuevo producto, la carne

envasada al vacio.
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Se plantea entonces el siguiente interrogante: ;Cudl es la viabilidad financiera de la

incorporacion del nuevo formato de producto, la carne envasada al vacio, en sus dos sucursales

de la ciudad de San Salvador de Jujuy?

1I. Objetivos

El objetivo general del TFL fue evaluar la viabilidad financiera de la incorporacion de un
nuevo formato de producto, carne envasada al vacio, en sus dos sucursales de la ciudad de

San Salvador de Jujuy.
Los objetivos especificos del TFL fueron:

e Estimar la demanda del nuevo producto, carne envasada al vacio, para dos sucursales de
la ciudad de San Salvador de Jujuy.

e Proyectar los flujos de fondos del proyecto de inversion.

e Calcular la tasa de costo del capital.

e Determinar la rentabilidad del proyecto.

e Realizar un analisis de sensibilidad de los flujos de fondos.

1I1. Marco Conceptual

Segun Sapag Chain (2011) el estudio de proyectos de inversion se ha convertido en uno
de los principales instrumentos de apoyo a la actividad gerencial al momento de tomar decisiones
de inversion. Un proyecto de inversion es un proceso mediante el cual se asignan recursos, se
busca identificar nuevos negocios, evaluar un cambio o mejorar la situacion de una empresa ya

existente.

En un proyecto de inversion podemos identificar las siguientes etapas: la primera etapa
referida a la idea, en la cual se buscan nuevas oportunidades de negocios o distintas posibilidades
de mejora en una empresa, es aqui en donde se identifican evidencias que justifican la
implementacion del proyecto. La segunda etapa es la de preinversion, en la cual se realiza un
estudio de mercado, técnico, econdmico y financiero que nos permitira determinar si la idea de
negocio es viable o no. Una vez definida la viabilidad del proyecto se continfia con la
implementacion, en donde se materializan todas las inversiones. Finalmente, la tercera etapa

referida a operacion, en la cual el proyecto ya se encuentra en ejecucion.

Para llevar a cabo el TFL partiremos de la necesidad de los duefios de la empresa de
incorporar como nuevo formato de producto la carne envasada al vacio y todo lo que ello implica

en cuanto a inversiones a realizar, con el fin de optimizar la capacidad ociosa de la empresa y
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disminuir los costos fijos de las operaciones. A partir de esto nos enfocaremos en la etapa de

preinversion, en donde el objetivo principal sera determinar la viabilidad financiera de la

incorporacion de dicho producto.

En este sentido Sapag Chain (2011) considera que para la aprobacion de un proyecto de
inversion se deben estudiar tres viabilidades que son las determinantes del éxito o fracaso de este.
Estas tres viabilidades son: la viabilidad técnica que busca determinar si la tecnologia o los
métodos propuestos son viables y eficientes para alcanzar los objetivos del proyecto, la viabilidad
legal es esencial para garantizar que el proyecto cumpla con todas las leyes y regulaciones
aplicables, esto puede incluir permisos, licencias y otros requisitos legales; y por ultimo la
viabilidad financiera cuyo objetivo es definir los beneficios y costos del proyecto y su
rentabilidad. Si bien para recomendar la aprobacion de un proyecto es preciso estudiar un minimo
de tres viabilidades, este trabajo se enfoco en determinar la viabilidad financiera partiendo de la
necesidad de los duefios de la empresa por conocer datos concretos sobre inversion, rentabilidad

y retorno del proyecto en cuestion.

Se entiende por viabilidad financiera al proceso mediante el cual se comparan los
beneficios y los costos de distintas alternativas con el objetivo de seleccionar aquella que sea mas
apropiada para los inversionistas. Esto permite determinar la rentabilidad de una inversion que se
realiza en un proyecto (Aponte et al. 2017). Para esto se elaboraran los flujos de fondos del
proyecto donde estableceremos el horizonte de evaluacion, el cual se define como el periodo
durante el cual se pronostican los flujos de efectivo para medir la rentabilidad del proyecto (Sapag

Chain 2011).

Al momento de determinar la viabilidad financiera es importante contar con herramientas
que permitan identificar aquellos proyectos que tienen mayor posibilidad de ser rentables. Una de
estas herramientas son los denominados indicadores de rentabilidad cuyo objetivo es medir en
términos financieros una inversion (Aponte et al. 2017). Entre ellos podemos mencionar el Valor
Actual Neto (VAN) definido como una medida de cuanto valor se crea o se agrega hoy al llevar
a cabo una inversion; se calcula descontando los flujos de fondos de un proyecto con la tasa
requerida y a ese resultado restarle la inversion inicial. Por otro lado, tenemos la Tasa Interna
de Retorno (TIR), que es aquella tasa de descuento que hace que el VAN de una inversion se

iguale a cero (Ross et al. 2010).

Ademas de estos indicadores es importante definir la tasa de costo de capital que segin
Sapag Chain (2011) es la minima tasa de rentabilidad exigida por el inversor a la inversion
realizada en un proyecto, para compensar el costo de oportunidad de destinar los recursos al
mismo y no a otros de riesgo similar. Para obtener esta tasa utilizaremos el modelo de valuacion

de activos financieros (CAPM, por sus siglas en inglés).
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El efecto de aceptar un proyecto es modificar los flujos de efectivo totales de la empresa

en el presente y a futuro, para lo cual se deben identificar aquellos flujos de efectivo
incrementales que consisten en todos los cambios de los flujos de efectivos de la empresa
producto de la aceptacion del proyecto (Ross et al. 2010). Para estructurar los flujos de fondos,
se tendra en cuenta la clasificacion en funcion de la finalidad del estudio elaborada por Sapag
Chain (2011), la cual define como proyecto puro a aquel que mide la rentabilidad de la inversion,

independientemente del financiamiento.

Es importante destacar que indicadores como el VAN y la TIR, son calculados bajo un
escenario de certidumbre, por lo que tomar decisiones sobre la aceptacion o no del proyecto sélo
con estos datos implicaria dejar de lado un analisis mas valioso que contemple cambios en

distintas variables (Sapag Chain, 2011).

Tal como plantea Orozco (2013) el analisis de sensibilidad es un procedimiento que
permite analizar qué sucederia con la rentabilidad del proyecto ante diversas variaciones en las
variables criticas como ingresos, demanda, costos, entre otras. El analisis de puntos criticos, una
de las herramientas del andlisis de sensibilidad, pretende establecer hasta qué punto puede
cambiar el valor de una o mas variables para que el proyecto siga siendo rentable (es decir que el
VAN seaigual o mayor a cero), obteniendo de esta manera la variacion maxima que puede resistir

el valor de las variables relevantes (Sapag Chain, 2011).

IV. Metodologia

El TFL se plante6 como una intervencion profesional en donde se determino la viabilidad
financiera del proyecto con el objetivo de determinar la conveniencia de lanzar un nuevo formato
de producto al mercado. En esta etapa se realizo un andlisis en profundidad de las fuentes de

informacion primaria y secundaria que se detallan a continuacion:

Entrevista

Una de las herramientas utilizadas para obtener datos primarios fue la entrevista en
profundidad, la cual, segiin Ferndndez Nogales (2013), consiste en una intercomunicacién
dinamica entre dos personas, donde el entrevistador es quien la controla, con el objetivo de

obtener informacion del entrevistado respecto al tema en cuestion.

Tal como lo plantea dicho autor, se pueden realizar dos tipos de entrevistas: estructuradas
o semiestructuradas. En este trabajo se opto por las segundas, las cuales permitieron mediante un
formato mas flexible obtener respuestas mas espontaneas de los directivos de la empresa bajo

estudio y abordar temas no previstos con anterioridad.
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El entrevistado fue el duefio de ENVASSY, el objeto de esta entrevista fue conocer

aspectos fundamentales de la empresa, caracteristicas del negocio y su clientela, entre otros.

Existen ciertas etapas para realizar una entrevista en profundidad. La preparacion, en la
cual se elabora el guion, que, en el caso de las semiestructuradas, sélo indica los temas de interés
para realizar el estudio de tal manera de obtener una respuesta espontanea por parte del
entrevistado. La segunda etapa es el desarrollo de la entrevista, es decir, la accion de llevar a cabo
la misma. Por altimo, se realiza el analisis de los resultados y se elabora un informe final. Previo
a realizar el analisis es importante identificar la informacion obtenida, para lo cual, en este caso
se optd por transcribir la informacion esencial y no de manera literal. Luego se procede a clasificar
la informacion obtenida, tomando como referencia los temas del guion. En el informe se deben
enunciar los objetivos de la investigacion, desarrollar una ficha técnica que resuma los detalles
del proceso metodoldgico, incorporar los epigrafes de resultados y luego se obtienen conclusiones

(Fernandez Nogales, 2013).

Tabla 1: Ficha Técnica Entrevista Semiestructurada.

Técnica Entrevista Semiestructurada

Universo Jefe maximo de la organizacion ENVASSY
Numero de entrevistas 1 entrevista

Individuo Entrevistado Propietario de la empresa

Duracion de la entrevista 1 hora aproximadamente

Sucursal de la empresa ENVASSY, ubicada en Barrio Los
Lugar de realizacion
Perales, San Salvador de Jujuy

Fecha de realizacion 21 de octubre de 2023

Fuente: Elaboracion Propia.
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Analisis de Documentacion

Para complementar la informacion obtenida en la entrevista que se realizo al duefio de
ENVASSY se utilizo la revision de documentos como método de recoleccion de datos. Segin
Hernandez Sampieri (2014), los documentos, materiales y artefactos diversos son una fuente muy

valiosa de datos cualitativos, los cuales pueden ayudar a entender el fendmeno central de estudio.

Tal como lo plantean Pefia Vera y Pirela Morillo (2007), el analisis documental se
entiende como un proceso que permite organizar y representar el conocimiento registrado en los
documentos, a través del andlisis y sintesis de los datos que surgen de los mismos. Por lo tanto,
el proceso implica la obtencion de la documentacion, su posterior organizacion, la seleccion y

analisis de los datos, de tal manera de generar informacion util para el evaluador del proyecto.

Se efectuo el analisis de reportes de ventas correspondientes a los ultimos doce meses en
conjunto con los Estados Contables correspondientes a los ejercicios 2020, 2021 y 2022, listado

de precios correspondientes a los distintos tipos de cortes tradicionales.

Estimacion de la demanda

Para la estimacion de la demanda a atender por ENVASSY se utiliz6 un conjunto variado
de herramientas y se aplicaron distintas metodologias para la obtencion de la informacion

necesaria para tal fin.

En primer lugar, se realizd el estudio de modelo de negocios comparativo, mas
especificamente el estudio del modelo de negocios de venta de carne envasada al vacio presente
en la ciudad de Cordoba y el posterior ajuste de los datos para adaptarla a la situacion especifica
de la ciudad de San Salvador de Jujuy teniendo en cuenta las diferencias en el mercado y las

condiciones locales.

En segundo lugar, se realiz6 una investigacion de mercado mediante la confeccion de un
cuestionario (Anexo VIII.1). Este consiste en un conjunto de preguntas respecto de una o mas
variables a medir. (Sampieri, 2006). Dicho cuestionario se realizo a los clientes de la empresa con
el objetivo de obtener informacion sobre sus preferencias frente al consumo de carne y sobre los
atributos de la carne envasada al vacio. La informacion obtenida fue utilizada para estimar la

demanda del nuevo producto.

El marco muestral se integr6 por 2000 clientes en total, cuyos datos fueron obtenidos de
un CRM con el que contaba la empresa. Este cuestionario fue realizado en el periodo de tiempo
entre mayo y agosto del 2023, a través de un procedimiento no probabilistico por conveniencia.
Los mismos fueron contactados mediante WhatsApp y se les solicitd permiso para enviarles de

manera digital en formato de “Formulario de Google”.
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El cuestionario fue elaborado para ser respondido de manera anénima presentando tres

secciones: en la primera seccion se presentd al grupo de encuestadores, el objetivo del
cuestionario y la anonimidad de las respuestas. La segunda seccion conformada por preguntas
sociodemograficas del participante encuestado (género, edad). La ultima seccion conformada por
preguntas cerradas en donde los participantes tenian distintas posibilidades de respuestas y debian
acotarse a estas. Estas se elaboraron teniendo en cuenta los siguientes atributos: frecuencia de
compra del producto, preferencias en el precio y la calidad, conocimiento del nuevo producto,

opcién de compra y cortes de carnes elegidos con mayor frecuencia.

Proyeccion del Flujo de Fondos

Para evaluar la viabilidad financiera del proyecto se elabor6 una proyeccion de los flujos
de fondos del proyecto a través de un andlisis incremental, este consiste en cualesquiera y todos
los cambios de los flujos de fondos esperados de la empresa que son consecuencia directa de
aceptar el proyecto. Este analisis permitio determinar cudl es el valor agregado del proyecto hacia

la empresa y si resulta conveniente o no invertir en €l.

Se trata de un flujo de fondos operativo, es decir aquel generado por las operaciones de
la empresa sin tener en cuenta la fuente de financiamiento y calculado después de impuestos. Para
su determinacion se calcularon los ingresos menos los costos, luego se restaron los costos no
erogables, solo con el objetivo de determinar la base imponible sobre la que se aplicara la tasa de
impuesto a las ganancias, es decir la Utilidad antes de Impuestos (UaT). Luego se resto el

impuesto determinado obteniendo de esta manera la Utilidad Neta.

A continuacion, se realizaron los ajustes por costos no erogables, es decir se anularon los
mismos ya que no implican una salida de efectivo para la empresa. Por tltimo, se incluyeron
aquellos ingresos y egresos que no afectan el impuesto a pagar como lo son las inversiones y el

valor de desecho.

Siguiendo estos pasos se obtuvo el flujo de fondos neto del proyecto, el cual al momento

de estructurarlo definid el horizonte de evaluacion.

Segin Dumrauf (2010) es aquel periodo de tiempo suficiente para la normalizacion del
flujo y puntualiza que el lapso acorde es de 10 afios, pero se puede utilizar etapas de 5 afios para
los casos en donde se trata de paises emergentes donde los datos no se mantienen a lo largo del
tiempo. teniendo en cuenta esto, el proyecto se evalud en un horizonte de 5 afios, se elabor6 un
flujo de fondos con 7 columnas en donde en la primera se consignaron los conceptos que tuvieron
en cuenta en el flujo de fondos, en la segunda columna se ubicéd el momento 0 de inversion, es
decir el desembolso inicial del proyecto, y luego una columna para cada afio de funcionamiento

del proyecto.
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Al momento de la elaboracion del flujo de fondos el mismo se elabo
constante correspondiente a la del momento de la evaluacion, para lo cual la tasa utilizada es una
tasa real debido a que seglin las expresado por Sapag Chain (2011) es poco probable estimar la

inflacion anual para un periodo largo de tiempo.

A continuacion, se detalla el procedimiento llevado a cabo para la determinacion de cada

uno de los componentes del flujo de fondos:
Inversion

Activos Fijos: para la determinacion de la inversion se elabord un listado de todos los
elementos necesarios para la produccion y comercializacion de la carne envasada al vacio,

teniendo en cuenta ademas que ya se disponen de ciertas instalaciones y equipamientos.

Un aspecto importante es que el monto considerado como inversion a los fines de la
elaboracion del flujo de fondos, al momento de su desembolso, fue considerado como gasto no
deducible del impuesto a las ganancias ya que el mismo no resulta de un aumento o disminucion

de la riqueza contable de la empresa por el solo hecho de adquirirlos.

Capital de Trabajo: Se presentan tres métodos para el calculo del capital de trabajo;
podemos encontrar el método contable, método de periodo de desfase y método del déficit

acumulado maximao, el cual fue adoptado para el desarrollo del presente trabajo.

Dicho método permite determinar el déficit maximo producido entre la ocurrencia de los
ingresos y de los egresos, donde se detallan para un periodo de 12 meses todos los ingresos y
egresos mensualmente estimados. Al realizar dicho presupuesto, se calcula el saldo mensual y
acumulado, efectuando la diferencia entre los ingresos y egresos que se pronostican. El saldo

acumulado se calcula como la sumatoria de los saldos mensuales anteriores. (Sapag Chain, 2011).

Posteriormente, se identifico el maximo déficit acumulado en el periodo considerado, y

tal monto fue considerado como el capital de trabajo necesario para el proyecto.
Ingresos y Egresos

Ingresos: En cuanto a la proyeccion de los ingresos se realizd el producto de las
cantidades estimadas que se van a demandar anualmente (en Kg) por el precio de venta por Kg

neto de IVA (Impuesto al Valor Agregado).

Egresos variables: Para la proyeccion de los egresos se efectud el producto de las
cantidades que se estiman van a ser demandadas por periodo (en Kg) por su respectivo costo de

compra unitario neto de IVA.

Egresos Fijos: Para calcular los egresos fijos por periodo, se realizé la suma de todos

aquellos costos que no tengan variacion alguna, aun cuando haya grandes cambios en el volumen
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de produccion, es decir, son aquellos necesarios para sostener la estructura de la empresa

(Barfield, Raiborn y Kinney, 2004). Estos costos previamente mencionados fueron trabajados con

valores netos de IVA.
Depreciacion

Para el célculo de la depreciacion se considero el método de linea recta, el cual supone
que los activos son utilizados con la misma intensidad cada afio (Orozco, 2013). Para su calculo,

no se tuvieron en cuenta valores residuales al final del periodo de depreciacion.
La férmula del calculo de la depreciacion anual es la siguiente:
D=VA/n
Donde:
D: Depreciacion Anual.
VA: Valor total de adquisicion del activo y;
n: numero de aflos de vida 1til.
Valor de Desecho

Para el calculo del valor de desecho del proyecto, se presentan los siguientes métodos de
calculo posibles segiin Sapag Chain (2011): método comercial, método econdmico y método
contable, siendo este Ultimo el aplicado. Para conocer el valor de desecho contable, se debe

aplicar sobre cada activo la siguiente formula:
VDC: VA - DA
Donde:
VDC: Valor de Desecho Contable.
VA: Valor Actual.
DA: Depreciacion Acumulada al final del horizonte de evaluacion.

El mismo autor aclara que al utilizar el método contable, se debe considerar la inclusion

de la recuperacion del capital de trabajo en el final del horizonte de evaluacion.

Tasa de Costo de Capital

Una vez realizada la proyeccion de los flujos de fondos es necesario determinar la tasa
de descuento que se aplicara para descontar los flujos proyectados y asi poder calcular el valor

actual neto.
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proyecto y no la de los inversionistas, se consider6 que la inversion realizada fue financiada

totalmente con fondos propios.
Partiendo de la formula de calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC):
Ku=Ke (E/V) + Kd (D/V)
Dénde:
Ku: costo de capital desapalancado.
E: Patrimonio.
D: Deuda.
V = E+D (total de los activos)
Si D =0, tal como se plante6: Ku = Ke (E/E) + Kd (0/E), entonces:
Ku =Ke

El Modelo CAPM permite determinar el costo de capital propio (Ke) tal como plantea
Martinez et al., (2013), pero a partir de la igualdad anterior, este modelo permitié obtener la
tasa de costo de capital necesaria para descontar los flujos del proyecto para evaluarlo sin

tener en cuenta como seria financiado (Ku) (Sapag Chain, 2011).

Este modelo relaciona el riesgo y el rendimiento de un activo (Martinez et al., 2013)
y determina que, en un mercado eficiente, la prima por riesgo de un activo es proporcional a
la beta del mismo activo (Dumrauf, 2010). Esto ultimo, puede ser expresado en términos
algebraicos tal como lo plantea Brealey et al., (2006): r - rf = B (rm - rf), donde r-rf es la

prima por riesgo del activo.

El modelo tradicional, desarrollado por Sharpe (1964) es el que permite obtener la
tasa de costo de capital a partir de despejar r de la formula anterior: r =rf+ p (rm - rf), donde:
r: tasa de costo de capital; rf: tasa libre de riesgo; PB: beta; rm: rentabilidad del mercado

promedio.

Pero el método original fue desarrollado para mercados eficientes (Dumrauf, 2010),
por lo que ciertos autores como Martinez et al., (2013) considera apropiado realizar una serie
de modificaciones a dicha formula, ya que en caso contrario se obtendrian tasas subvaluadas
que llevarian a justificar la inversiéon en un proyecto, cuando, si se tuvieran en cuenta las
consideraciones planteadas para llegar a una tasa mas realista, posiblemente no serian

aprobados.

10
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tradicional de CAPM la prima por riesgo pais, una modificacion utilizada por Sapag Chain

(2011) y Dumrauf (2010).

Seglin Martinez et al., (2013), se incorpora esta variable a la formula para que se vea
reflejado el mayor rendimiento requerido por los inversores por invertir en dicho pais.
Dumrauf (2010) aclara que, si bien es un procedimiento muy utilizado, tiene una serie de
controversias, principalmente cuando este es demasiado elevado (como en Argentina), debido
a la percepcion de riesgo de default. Asi, es muy posible que la tasa obtenida resulte
sobrevalorada ya que probablemente este nivel de riesgo pais no se mantenga durante todo el
periodo de evaluacion del proyecto. Por esto, resulta razonable obtener un promedio del riesgo

pais para un determinado periodo de tiempo, para incorporarlo a la formula:
Ku =rf + pu (rm - rf) + PRP
Dénde:
Ku: costo de capital desapalancado.
rf: tasa libre de riesgo.
Bu: beta desapalancada.

PRP: prima por el Riesgo Pais Promedio.

Para obtener la beta, en el trabajo se llevo a cabo la técnica de Beta Comparable
que explica Dumrauf (2010). Esta técnica parte de identificar una empresa o conjunto de ellas
comparables con la que se encuentra bajo estudio, y que normalmente lo son ya que se
encuentran dentro de la misma industria. Como las empresas tienen una parte de su estructura
conformada por deuda, se debe desapalancar la beta a través de la férmula propuesta por

Hamada (1969):
Bpu=pe/[1+D(A-t)/E]

Donde: Bu: beta desapalancada: Be: beta comparable o apalancada; D/E: relacion

deuda capital de la comparable; t: tasa del impuesto a las ganancias.

Indicadores de Rentabilidad

En el proyecto se utilizaron el VAN y la TIR como indicadores para determinar
la rentabilidad del proyecto y evaluar la viabilidad financiera del mismo. La TIR a diferencia

del VAN es un método de evaluacion que es menos aceptado por los autores, Sapag Chain

11
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(2011) y Brealey et al. (2006), en comparacion con el VAN principalmente por las siguientes

razones:

1. No distingue entre prestar y endeudarse.

2. Inconsistencia, pueden obtenerse tantas TIR como cambios de signos se presenten en
el flujo de caja.

3. No sirve para comparar proyectos mutuamente excluyentes.

4. Conduce al mismo criterio de decision que el obtenido a través del VAN.

Sin embargo, segun Patrick y French (2016), si se conocen sus fallas y se sabe como
interpretar los resultados de manera correcta puede ser un indicador muy util y simple de
obtener. Ross et al., (2012) agrega que este método es muy utilizado ya que permite

comunicar, de manera sencilla y en una sola cifra, la rentabilidad del proyecto de inversion.

El VAN se obtuvo restando al valor actual de los flujos de fondos futuros del proyecto
(es decir, los flujos de fondos actualizados con la tasa de costo de capital) la inversion inicial
requerida para llevarlo a cabo (Dumrauf, 2010). Es decir, es el valor actual de los flujos de

fondos futuros, netos de la inversion realizada al inicio.
Por ende, la formula para obtener el Valor Actual Neto es la siguiente:

Formula 1: Valor Actual Neto.

VAN—zn: Fe I
S Lar

Donde:

Io: inversion inicial.

Ft: fondos futuros.

K: tasa de costo de capital.

n: numero de periodos; t: periodo.

El criterio para aceptar un proyecto a través de este indicador es que se acepta
todo proyecto cuyo VAN sea mayor o igual a cero, indicando en ambos casos que el
proyecto permite recuperar la inversion. En la situacion en que el VAN es mayor a cero, la

rentabilidad del proyecto sera superior a la exigida (Sapag Chain, 2011).

En cambio, la TIR es la tasa que actualiza los flujos de fondos futuros igualandolos a
la inversion inicial e indica cudl es el porcentaje de rentabilidad que se obtiene por cada

moneda que se invirti6 en el proyecto (Dumrauf, 2010). El criterio de aceptacion surge de

12
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sea mayor o igual que la tasa exigida (Sapag Chain, 2011).

Formula 2: Tasa Interna de Retorno.

= —Jo —_—
Lu(1+TIR)/
j=1
Dénde:
To: inversion inicial.
FNj: flujos de fondos futuros.

n: numero de periodos.

j: periodo.

Andlisis de Sensibilidad

Para realizar el analisis de sensibilidad se parti6 de la idea basica de mantener fijas todas

las variables, excepto una, y evaluar qué tan sensible es el VAN ante dichos cambios.

En primer lugar, se hizo un analisis de puntos criticos (analisis unidimensional) con la
herramienta analisis de hipotesis en Excel para poder determinar el valor de ciertas variables

independientes para que el VAN sea igual a 0, nuestras variables dependientes fueron:

e Precio unitario de venta.
e Costo unitario de la materia prima.

e Cantidad de kg anuales vendidos.

En segundo lugar, se desarroll6 un analisis multidimensional, utilizando la herramienta
de Excel analisis de hipdtesis. En el mismo, se tomaron las variables criticas precio de venta de
la carne y cantidad vendida anualmente, modificando sus valores de manera conjunta, para

determinar como reacciona el VAN del proyecto ante diferentes alternativas.

V. Aplicacion v Resultados

Entrevista

Se realiz6 la misma a través de la metodologia propuesta por Fernandez Nogales (2013),

en la cual se inicia con la etapa de preparacion.

13
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ENVASSY. Se definieron los temas a tratar y se detallaron las preguntas a realizar.

Luego en la etapa de desarrollo se realizo una entrevista personal en una de las sucursales
que tiene en funcionamiento ENVASSY con el propietario de la empresa. Al ser el propietario el
que solicita dicho andlisis, estuvo completamente abierto a responder las preguntas que
necesitdbamos para recolectar informacion. Uno de los miembros del grupo efectud las
anotaciones necesarias para recolectar la informacion aparte de un informe brindado por el

propietario entrevistado. La comunicacion fue de manera fluida y sumamente abierta.

Por 1ltimo, se continud con el analisis e interpretacion de los resultados obtenidos,
realizando una clasificacion de la informacion obtenida, teniendo como referencia a los temas que

fueron propuestos en el guion estructurado, obteniendo como conclusion los siguientes puntos.

El proceso productivo planteado por ENVASSY, inicia con la compra de mercaderia y
su recepcion, podemos identificar un control de los estdndares que miden su calidad para
comercializar productos de primer nivel, al efectuarse la aprobacion de estos se continua con el
desposte de la media res, del cual se obtienen las diferentes piezas de carne. Luego contintia con
el envasado de todas las piezas al vacio, que sera el principal agregado de valor para su futura

colocacion en las gondolas destinadas a la venta del producto finalizado.

La empresa tiene como segmentos de grandes clientes: restaurantes, bares, hoteles,
alojamientos, estaciones de servicios, clubes, etc. Ademas de todos los pequeiios clientes que
adquieren los productos en los dos puntos de ventas. Sus clientes se encuentran distribuidos
en toda la ciudad de San Salvador de Jujuy, pero principalmente en los barrios donde tiene

localizadas las sucursales.

El propietario demostré un gran entusiasmo por expandir el abanico de productos de
ENVASSY, ya que encuentra un gran potencial de crecimiento en el segmento de carne
envasada al vacio. Esto a su vez le permitira utilizar de manera dptima todas las maquinarias,
herramientas y recursos humanos con los que ya cuenta la organizacion, con el fin de reducir

la capacidad ociosa de los mismos.

Es un mercado en donde si existe competencia, pero la misma no es directa debido a
las caracteristicas y cualidades del producto ofrecido. ENVASSY se diferenciara por la
calidad de sus productos, atencion personalizada y servicios de asesoramiento en cortes de
carne. Esta diferenciacion vendra acompafiada de un precio un poco mas elevado a los cortes
tradicionales de carne, pero teniendo en cuenta los resultados del cuestionario realizado
podemos afirmar que los clientes actuales y potenciales estan dispuestos a consumir un

producto de calidad a un precio superior.
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Objetivos de la entrevista.

A través de la entrevista se pudo conocer aspectos principales de ENVASSY, por
ejemplo, que en una de sus dos sucursales cuenta con amplia variedad de mercaderia en general,
rotiseria y panaderia, ambas de produccion propia, fiambreria y el rubro central en estudio que es

el de carniceria.

Esto nos llevo a comprender que es un punto de venta que puede cautivar facilmente a
los clientes potenciales del nuevo formato de producto que se pretende incorporar (carne envasada

al vacio), brindando facilidad para que lo conozcan rapidamente.

ENVASSY cuenta con un amplio salén que tiene lugar disponible donde se realizara el
proceso que agrega valor a su nuevo producto, permitiendo utilizar la capacidad ociosa de dicha

unidad de negocio.

Identificamos la existencia de competidores que venden carne envasada al vacio, pero
estos no son considerados directos ya que son frigorificos que ofrecen carne de inferior calidad a

la que producira y comercializara ENVASSY.

Cuenta con una localizacion privilegiada ya que donde desarrolla sus actividades son

barrios de alto poder adquisitivo.

Andlisis de documentacion

A partir de esta metodologia se obtuvo informacion para la confeccion y armado de
la estructura del flujo de fondos del proyecto. La documentacion analizada, fue provista por

el propio duefio de la empresa.
A continuacion, se presentan los resultados obtenidos de cada documento analizado:

Tabla 2: Resultados del Analisis de Documentacion

Documentos analizados Datos Obtenidos

Listado de costos fijos Estructura de costos fijos de los ultimos 12 meses de la

empresa, inversiones realizadas.

Estados Contables. Estructura de costos. niveles de ingresos, ciclo operativo de
Ejercicios: 2020 — 2021 — la empresa.
2022.
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Listado de precios, segiin Precios unitarios de los distintos cortes de carnes en formato
variedad de cortes de carne tradicional, los que sirvieron de referencia para el analisis del

precio para el nuevo producto que se desea incorporar.

Listado de clientes actuales. | Clientes de la empresa de los tltimos 12 meses, clasificacion
por tipo de cliente, volumen de ventas por tipo de cliente y

su ponderacion.

Fuente: Elaboracion Propia.

La informacion obtenida a través de las entrevistas y el analisis de los documentos de
la empresa permitié conocer como seria llevada a cabo la incorporacion del nuevo producto
que ofrecera ENVASSY, utilizando como base el modelo de negocios actual con algunas

consideraciones que desarrollamos a continuacion.

El proyecto de incorporacion del nuevo formato de producto ofrecido por ENVASSY,
se llevara a cabo mediante la adquisicion e instalacion de maquinas envasadoras al vacio (una
en cada punto de venta) que permitiran sellar de manera hermética cada una de las piezas que
se desean ofrecer en el salon de ventas. Dichas maquinas requieren insumos para funcionar,

los que seran adquiridos y estaran disponibles al momento del inicio de la actividad.

Los diferentes cortes de carne seran preparados por los empleados (carniceros) con
los que ya cuenta la empresa, adicionando un empleado mas en cada sucursal con

conocimientos y habilidades de carnicero.

Es necesaria la instalacion de pozos de frio (uno en cada punto de venta) para poder

almacenar a temperatura requerida (-1° a 5°) la mercaderia ya envasada.

Ademas de lo mencionado se requerira heladeras exhibidoras (una para cada punto de
venta), las cuales permitiran exhibir la mercaderia en el salon de ventas donde el cliente tendra

acceso directamente a ella.

Del analisis de documentacion surgen las erogaciones en concepto de costos fijos que
debera afrontar el proyecto: salarios de los empleados, acondicionamiento de salon de
produccion y de ventas (mantenimiento y limpieza lugar de trabajo, asegurando las
condiciones necesarias basicas para la manipulacion y venta de los alimentos), reparaciones y
repuestos de maquinas (envasadoras, sierras carniceras y heladeras). Se tiene en cuenta los
costos referidos a elementos de trabajo (cuchillos y uniforme) y por tltimo los servicios

(alarma, agua, teléfono, electricidad, entre otros).
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Dado que la rentabilidad del proyecto depende en gran medida de la cantidad de
clientes que se puedan captar con este nuevo producto, los empleados tendran incentivos a la
hora de vender el producto, cobrando una comision por cada nuevo cliente grande que

consigan, apoyando la idea central del negocio que es vender un mayor volumen cada afio.

A partir de la informacion relevada podemos concluir que los clientes potenciales son:
Restaurantes, Bares, Estaciones de servicio que cuenten con buffet, Clubes deportivos,
hospitales y clinicas de la provincia y, sin lugar a duda, los clientes del dia a dia que adquieren

nuestros productos en los dos puntos de ventas.

Cautivar nuevos clientes, es de vital importancia para la empresa por lo que se

enumeran los pasos a seguir en dicho proceso:

e Busqueda de potenciales clientes por parte de la empresa.

e Ofrecimiento del nuevo producto.

e Informar sobre las ventajas y cualidades de la carne envasada al vacio y sus
beneficios.

e Hacer hincapié en la calidad del producto en comparacion con la competencia.

Una vez que el potencial cliente demuestra interés en adquirir nuestros productos, se
organiza una reunion formal, donde se deberan acordar precios, cantidades y cortes de carne

necesarios.

Llegado a un acuerdo, se le ofrece una linea de contacto directa con el encargado de
ventas, para que efectien los pedidos. Dicho encargado de ventas sera responsable también
de estar en contacto con los clientes ofreciendo de manera continua los productos, no
esperando el momento en el cual el cliente se queda sin stock, permitiéndonos asi brindar un

servicio de calidad personalizado.

Estimacion de la Demanda

Teniendo en cuenta los datos obtenidos del analisis documental, ventas historicas por
tipo de corte, se obtuvo informacién acerca del consumo promedio de cada uno de los cortes
que se ofrecen a los clientes, limitando el analisis a los cinco con mayor demanda, los cuales

se tuvieron en cuenta en una primera etapa para la estimacion realizada.

A continuacion, se muestra dicha informacion discriminada en consumo mensual,
anual y el porcentaje que cada tipo de corte representa sobre el total de la cantidad vendida

tanto mensual como anual y su representacion porcentual.
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Tabla 3: Demanda por tipo de corte de carne en Kg. (2023)
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Tipos de corte de carne. | Consumo Mensual | Consumo Anual % Sobre Total
PICANA 239 2868 3,65%
COSTILLA 603 7236 9,23%
VACIO 187 2244 2,86%
FILET 109 1308 1,67%
LOMO 155 1860 2,37%
OTROS CORTES 5242 62904 80,22%
TOTAL KG 6535 78420 100%

Fuente: Elaboracion Propia.

Tal como se explico en la metodologia, se realizé un cuestionario al cliente habitual

de la empresa, donde obtuvimos informacion que nos permitio acceder a los siguientes

parametros:

De un total de 1135 respuestas, sobre una muestra de 2000 clientes, obtuvimos los

siguientes resultados:

Tabla 4: Intencion de compra del nuevo producto.

(Compraria carne envasada al vacio? Cantidad de respuestas % sobre el total.
SI 601 53%
NO 103 9%
TAL VEZ 431 38%
TOTAL 1135 100%

Fuente: Elaboracion Propia.

Con esta informacion podemos afirmar que existe un segmento de clientes

caracterizado por personas mayores a 36 afios, de sexo femenino, con una frecuencia de

compra semanal y con una preferencia por los cortes Premium. Esto permitiria introducir y

vender el nuevo producto.
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realizada al propietario de ENVASSY, los siguientes datos sobre la demanda historica y actual
con la que cuenta dicha empresa en los dos puntos de ventas, que cabe aclarar nuevamente, se

encuentran en barrios de un poder adquisitivo alto.

Tabla 5: Demanda historica por punto de venta en Kg por aiio.

ANO / SUCURSAL LOS PERALES CIUDAD DE NIEVA
2019 54.967 kg No estaba en actividad
2020 57.473 kg 58.921 kg
2021 62.190 kg 62.324 kg
2022 68.974 kg 67.182 kg
2023 77.420 kg 73.725 kg

Fuente: Elaboracion Propia.

Debido al alto poder adquisitivo que hay en los dos barrios donde estan localizados
los puntos de venta, podemos afirmar que afio a afio la demanda en Kg se incrementa. Dado
esto, el duefio logro identificar el crecimiento continuo de la demanda y ese fue el puntapié

inicial para la incorporacion del nuevo producto.

Es de suma importancia mencionar que, a pesar de la crisis y la disminucion constante
en el consumo de la carne vacuna en el pais, los barrios donde se encuentran ambos puntos de
venta cuentan con clientes que no se ven afectados por la misma. Esto incentiva a la

implementacion del nuevo producto, ofreciendo una opcién mas para los consumidores.

A continuacion, presentamos la variacion porcentual anual de la demanda en ambos

puntos de venta hasta el afio 2023, y una estimacion para la demanda del afio 2024.

Tabla 6: Variacion anual de la demanda en % y estimacion de demanda para

2024.
Sucursal / Afio 2019 2020 | 2021 2022 2023 2024
Los Perales 0% 5% 8% 11% 12% 14%
Ciudad de Nieva | S/A 0% 6% 8% 10% 12%

Fuente: Elaboracion Propia.
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Partiendo del analisis de la informacion provista por el propietario y los datos
relevados del cuestionario a los clientes, pudimos determinar las variaciones porcentuales
existentes afio a afio, comparando las cantidades demandadas desde el afio 2019 (Los Perales)

hasta el afio 2023 y desde el afio 2020 (Ciudad de Nieva) hasta el 2023.

Con el andlisis de esta informacion se puede estimar la demanda para el afio 2024. La
misma presenta incrementos en ambos puntos de venta, los que pasamos a detallar a

continuacion:

e Incremento del 14% anual en cantidad de kg vendidos en sucursal Los Perales para
el aflo 2024, con lo que se obtendria una demanda estimada de 88.258 Kg.
e Incremento del 12% anual en cantidad de kg vendidos en sucursal Ciudad de Nieva

para el afio 2024, con lo que se obtendria una demanda estimada de 82.572 Kg.

Teniendo en cuenta que el producto es de consumo masivo en nuestro pais, para
determinar el comportamiento de la demanda para el horizonte temporal del proyecto, se
presumi6 que la misma se modifica en base a la variacion proyectada del PBI de Argentina

segun indicadores del Banco Mundial (2023), como se muestra a continuacion:

Tabla 7: Proyeccion de Variacion Porcentual Anual del PBI en Argentina.

Afio 2024 2025 2026 2027 2028 2029

% 2,3% 2% 1,8% 2,7% 2,9% 3,1%

Fuente: Elaboracion Propia.

Teniendo en cuenta las estimaciones realizadas sobre la demanda en cada una de las
sucursales, los resultados obtenidos en el cuestionario realizado mas especificamente sobre la
intencion de compra del nuevo producto por parte de los clientes se obtuvo la siguiente estimacion

de las cantidades demandadas en Kg de carne envasada al vacio para el horizonte del proyecto:

Cuadro 1: Demanda Anual Estimada en Kg.

Afio 1 2 3 4 5
Demanda Estimada (Kg) 39600 40392 41119 42229 43454

Fuente: Elaboracion Propia.
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Proyeccion Flujo de Fondos

Para realizar la proyeccion de los flujos de fondos, se lo estructuro en siete columnas,
la primera es el detalle de cada una de las filas, la segunda corresponde al momento 0, mientras
que las restantes cinco corresponden al horizonte de evaluacién del proyecto, el cual fue
definido en 5 afios. Esto es asi, ya que como se ha mencionado, se esta en presencia de un
entorno donde no existe acceso a informacion oficial o confiable para realizar las estimaciones

y proyecciones necesarias a plazos mayores de 5 afios.

Se optd por trabajar con flujos constantes, por lo cual los precios se encuentran

expresados al mismo momento, que es al momento cero de evaluacion.

Cuadro 2: Flujos de Fondos del Proyecto (en miles de pesos).

FACULTAD
DE CIENCIAS
ECONOMICAS

Detalle 0 1 2 3 4 5
Ingresos por ventas $ 156.420 | $159.548 | $162.420 | $166.806 | $ 171.643
Venta activos $ 3.258
Costos variables -$ 81.180 | -$ 81.219 | -$ 81.258 | -$ 81.298 | -§  81.338
Costos fijos -§ 22.698 | -$ 22.698 | -$ 22.698 | -§ 22.698 | -$ 22.698
Remuneraciones -$ 21.600 | -$ 21.600 | -$ 21.600 | -$ 21.600 | -$ 21.600
Depreciaciones -$ 543 |-§ 543 |-§ 543 |-§ 543 | -§ 543
Utilidad antes de impuestos $ 30398 | $ 33488 | $ 36.321 | $ 40.667 | §  48.721
Impuesto a las ganancias (35%) -$ 10.639 | -$ 11.721 | -$ 12.712 | -$ 14.233 | -§  17.052
Utilidad después de Impuestos $ 19.759 | $ 21.767 | $ 23.609 | $ 26433 | §  31.669
Depreciaciones $ 543 | $ 543 | $ 543 | $ 543 | § 543
Inversion en activos fijos -$ 5.430

Inversion en capital de trabajo | -$ 20.999 $ 20.999
Valor de desecho $ 2.715
Flujo de Fondos Netos -$ 26429 | $ 20302 | $ 22310 | $ 24.152 | $ 26.976 | $ 55.926

Inversion

Fuente: Elaboracion Propia.

Activos Fijos: Dada las caracteristicas del proyecto, se requerira una tinica inversion
inicial en el afio 0. Los elementos relevantes para el momento 0 fueron las maquinas
envasadoras al vacio (una por cada sucursal), los pozos de frio necesarios para almacenar la
mercaderia producida (uno por cada sucursal) y las heladeras verticales exhibidoras (una por

cada sucursal).

El valor de cada una de las maquinas envasadoras adquiridas es de $900.000 sin tener
en cuenta los insumos necesarios, que fueron tenidos en cuenta en los costos variables, con

respecto a los pozos de frio, el valor de cada uno es de $1,280.000, con el flete incluido hasta
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un precio de $535.000. Dicho esto, el monto en concepto de inversion en activos fijos para el

afo 0, fue de $5.430.000.
Capital de trabajo

Para el calculo de este, se tuvo en consideracion que todas las ventas, se cobraran de
contado, no existiendo desfase entre las ventas y el cobro de las mismas. Se calcularon los
saldos mensuales y acumulados, al efectuar la diferencia entre todos los ingresos y egresos
proyectados mensualmente para el primer afio. Luego de obtener los saldos acumulados, se
identificd que el déficit maximo acumulado fue el siguiente: $ 20.998.742. que se observa
en el flujo de fondos en el momento 0, como parte de la inversion inicial requerida para el

correcto funcionamiento del proyecto.

Por ultimo, y debido al método de valor de desecho utilizado se debi6 considerar la

recuperacion del capital de trabajo por $ 20.998.742 en el momento 5.
Ingresos y Egresos.

Ingresos por ventas: Los ingresos del proyecto se determinaron tomando el precio de

venta promedio de los principales cortes (por Kg.) multiplicado por las cantidades vendidas (en
Kg).

Egresos Variables: los egresos variables del proyecto estan formados por los costos de
materia prima que se determinaron teniendo en cuenta el rinde de la media res y ademas las

cantidades diarias necesarias para cumplir con la demanda estimada.

Cuadro 3: Ingresos y Egresos Variables Estimados (en miles de pesos)

Afio 1 2 3 4 5

Ingresos Estimados $156.420 | $§ 159.548 | $162.420 | $166.806 | $ 171.643

Egresos Variables Estimados | $§ 81.180 | $ 81219 | § 81.258 | § 81.298 | $ 81.338

Fuente: Elaboracion Propia.

Egresos Fijos: se calcularon tomando en cuenta aquellos desembolsos necesarios para

el funcionamiento operativo del proyecto, sin incluir la depreciacion de los activos fijos.

Una consideracion importante esta relacionada al personal que realizard el envasado
al vacio, ya que sera necesario contar con dos operarios (carniceros) desde el inicio de la

actividad para poder lograr el objetivo deseado en cuanto a cantidad de kg envasados.
Utilidad antes de Impuestos

Tal como puede observarse en el Flujo de Fondo, desde el primer afio de actividad del
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resultado positivo de $30.398.420, lo que provoco el incremento de impuestos a las ganancias

para la empresa, el cual asciende a -$10.639.447.
Utilidad después de Impuestos

En cuanto a la Utilidad después de Impuestos (UdT), podemos identificar que desde
el periodo 1 arrojé un resultado positivo de $19.758.973, incrementando afio tras afio como lo
muestra el flujo de fondos.

Depreciacion

Al momento de determinar la depreciacion de cada uno de los activos fijos se utilizo
el método de linea recta que segun lo estipulado por la Resolucion Técnica N° 17 (FACPCE)

corresponde 10 afios para las maquinarias.

A continuacion, se detallan cada uno de los activos fijos con sus correspondientes

cuotas de depreciacion:

Cuadro 4: Inversiones sujetas a depreciacion.

Detalle Total Vida Utillanos) [ e R aacien
Anual
Magquina envasadora al vacio $ 1.800.000 10 afos $ 180.000
Heladera Exhibidora vertical $ 1.070.000 10 afios $ 107.000
Pozo de Frio $ 2.560.000 10 afios $ 256.000
TOTAL $ 5.430.000 $ 543.000

Fuente: Elaboracion Prop
Valor de desecho.

Siguiendo el método contable, se obtuvo que el valor total de adquisicion de los
activos fue de $5.430.000. A su vez, las depreciaciones acumuladas al final del horizonte de
evaluacion fueron de $2.715.000. Una vez realizada la diferencia entre ambos conceptos, se

obtuvo que el valor de desecho del proyecto fue de $2.715.000.
Flujo de Fondos Neto.

Luego de deducir de la UdT las inversiones fijas del periodo y el capital de trabajo
(Gnicamente en el afio 0), y de adicionar el monto de las depreciaciones (previamente deducido
a efectos impositivos) y el valor de desecho (inicamente en el afio 5), se obtuvieron los flujos

netos que se observan en el flujo de fondos.

ia.
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Tasa de Costo de Capital

Para poder calcular Ku, se desarroll6 un andlisis de cada una de las variables que

componen el calculo. El proceso se explica en los siguientes parrafos.

Como tasa libre de riesgo (rf) se ha tomado el rendimiento ofrecido de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos (T-bonds), pues en toda su historia esta entidad no ha incurrido en
falta de pago a los inversores, lo que hace suponer que los agentes consideren como nula la
posibilidad de que dicha entidad no cancele sus deudas. Esta tasa es del 4,55% al 15 de
noviembre de 2023 (Investing, 2023). Se tom6 un bono con un plazo de cinco afios para que

sea equivalente al horizonte de evaluacion del proyecto.

Respecto a la beta de la industria desapalancada (Pu), se tomo el valor que
representa la industria del sector siendo Comercio Minorista / Comestibles y Alimentos
(Retail Grocery and Food en inglés) obtenido desde el sitio web de Damodaran. Siendo su

valor de 0,97.
Se ha determinado que el rendimiento promedio del mercado (rm) es 8%.

Por ultimo, fue importante tener en cuenta la diferencia en el rendimiento requerido
que surge del Riesgo Pais de Argentina. Para ello como medida del riesgo pais se utilizo el
EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus) publicado por JP Morgan. Se consideré6 como
representativo del riesgo pais el promedio aritmético del EMBI correspondiente al ultimo
periodo interanual (27/11/2022 a 27/11/2023) que es de 2452 puntos basicos, por lo que la
prima de riesgo pais es de 24,52% (2452/100) (Ambito Financiero, 2023).

Con todo lo desarrollado hasta aqui, la tasa de descuento que se obtuvo:
Ku =4,55% + (0,97 * (8% - 4,55%)) + 24,52%

Ku =32,42%

Indicadores de Rentabilidad

Los indicadores que se usaron para determinar la rentabilidad del proyecto son el valor

actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR).

Para determinar el VAN se tomo la sumatoria de los flujos de fondos netos después de
impuestos, descontados a una tasa Ku igual a 32.42%, obteniendo un valor de $34.540.852.
Siendo este un valor positivo podemos afirmar que el proyecto es viable y con beneficios con lo

cual permite recuperar la inversion y agrega valor para la empresa.

Por otro lado, se obtuvo una tasa interna de retorno de 84% que comparandola con la tasa

de costo del capital (32,42%) se puede observar que el retorno del proyecto es mayor, por lo que
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de los ya existentes, y verifica el resultado obtenido en el VAN.

En definitiva, dado que el VAN > 0 y la TIR > Ku, la rentabilidad del proyecto

evaluado es mayor a la exigida por el inversor, y se recupera toda la inversion.

Analisis de Sensibilidad

Realizado el analisis unidimensional tomando como variables principales el precio
unitario de venta, el costo unitario de la materia prima y la cantidad de kg anuales vendidos;

obtuvimos los siguientes resultados:

Cuadro 5: Analisis Unidimensional.

Variables PARA VAN =0 VARIA()SIONES
0
PRECIO MINIMO X KG $ 2.897,85 -26,64%
COSTO MAX KG $ 2.356,78 19,03%
CANTIDAD MINIMA DIARIA 80,70 -26,64%

Fuente: Elaboracion Propia.

Ante modificaciones del precio de venta del kg de carne envasada al vacio el precio
minimo al que la empresa puede vender el kg de carne es de $2897,85, para que logre un VAN

igual a cero.

Teniendo en cuenta variaciones en el precio de compra del Kg de carne, el precio
maximo que la empresa pagaria por cada kg de carne es de $2356,78, logrando que el VAN

sea igual a cero.

Para eventuales variaciones en las cantidades demandadas la empresa debe vender
como minimo anualmente 29048 kg de carne envasada al vacio, obteniendo con dicha

cantidad un VAN igual a cero.

Con respecto al analisis multidimensional, se realiz6 el analisis de hipdtesis con tabla
de datos, aplicando dos variables: precio de venta y cantidad vendida, obteniendo los

siguientes resultados:
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Cuadro 6: Analisis Multidimensional (en miles de pesos)

FACULTAD
DE CIENCIAS
ECONOMICAS

Kg vendidos anualmente
$34.541
39600 37800 36000 34200 32400

3950($ 28.786 |$ 23.873$ 18.961 |$ 14.049 $ 9.137
" 3450 ($ 15.106 $ 10.816($ 6.525 $ 2.235 |-$ 2.055
E 2950 ($ 1.427 |-$ 2.242|-$ 5.910}-$ 9.579 |-$ 13.247
,g 2000-$ 24.564 |-$ 27.051-$ 29.538 |-$ 32.025 |-$ 34.512
E 1950 -$ 25.932 |-$ 28.357)-$ 30.782|-$ 33.207 |-$ 5.632

1450 -$ 39.611 |-$ 41.414)-$ 43.218-$ 45.021-$ 46.824

Fuente: Elaboracion Propia.

A partir de este analisis podemos observar las diferentes posibles combinaciones entre
las variables seleccionadas, con las que se obtendria un van positivo o negativo. Nos ayuda a
identificar cuantas cantidades se necesitan vender como minimo y a qué precio vender el kg,

para que el proyecto sea rentable y arroje un VAN > 0.

VI Conclusiones. Implicaciones. Limitaciones.

Conclusiones

Después de haber obtenido los resultados correspondientes concluimos que el
proyecto de incorporacion del nuevo producto es financieramente viable. Estos resultados se
cuantifican en un valor actual neto (VAN) de $ 34.540.852 con una tasa interna de retorno
(TIR) de 84%, lo que indica que realizando el proyecto se recupera la inversion inicial y a su
vez se obtiene una tasa de rendimiento superior a la tasa de descuento utilizada para dicho

proyecto.

Por otro lado, teniendo en cuenta el analisis de sensibilidad realizado sobre los flujos
de fondo del proyecto, se pudo observar que el VAN es mas sensible ante los cambios en las
ventas unitarias del proyecto. La empresa deberia vender una cantidad minima de 29048 kg
al afo para lograr un VAN igual a cero. A través del andlisis multidimensional se observo
también que el VAN estimado es demasiado sensible a los cambios en una variable que es
dificil de pronosticar (como las ventas unitarias) con lo cual el grado de riesgo de pronostico

del VAN es alto.
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Implicaciones

Con este trabajo de intervencion profesional se logrd el objetivo propuesto en el
trabajo final de realizar un andlisis de la viabilidad financiera de la incorporacion del nuevo
producto “carne envasada al vacio”. A través del cual se brindé informacion financiera a los

duefios de la empresa para tomar la decision de incorporar el nuevo producto.

Luego de analizar la demanda histoérica, las caracteristicas del nuevo producto y las
intenciones de consumo de los clientes se determinaron variables claves como la cantidad
demandada estimada, costos fijos asociados al producto, contribucion marginal. Se
determinaron las inversiones necesarias la incorporacion del producto que principalmente se
consideraron en la inversion inicial que por sus caracteristicas se mantienen como activos fijos

y se recuperan al final del proyecto.

Se pretende que el analisis realizado sirva de base a la empresa para estudiar futuras
expansiones o incorporacion de nuevos productos siguiendo sus objetivos de crecimiento,
teniendo en cuenta la estructura del flujo de fondos, los costos relevantes identificados, la
estructura organizativa de la empresa para realizar una expansion, la estimacion de la tasa de

costo de capital, entre otras.

Limitaciones
Impuestos.

En la estructura de flujo de fondos se tiene en cuenta solo el calculo del impuesto a las
ganancias considerando una alicuota del 35%. No se tuvieron en cuenta otros impuestos como el
IVA ya que se trabajo con el supuesto de que es coincidente el momento en que se cobran las

ventas y se pagan las compras, con lo cual el efecto financiero es nulo.
Estimacion de la beta de la empresa.

La determinacion de la Beta de una empresa puede resultar complicado para mercados
emergentes ya que muchas veces los indices de mercados no son representativos por los diversos
cambios que se producen en su composicion, el poco desarrollo de los mercados bursatiles,
ausencia de datos, y alta volatilidad (Dumrauf, 2010). Ademas, se agrega un determinante
adicional en el caso de la empresa bajo estudio, ya que se trata de una empresa familiar y de
capital cerrado, por lo que no existe la posibilidad de obtener una beta de manera directa, es por
esto por lo que se utilizé la técnica de beta comparable. Sumado a esto en la determinacion de la
beta a través de la técnica mencionada no existe una empresa en el mercado que se pueda
comparar de manera directa, por esta razoén se puede utilizar la beta de una organizacion

comparable en el mercado de Estados Unidos, o mas cominmente la utilizacion de la beta de la

27



FACULTAD
DE CIENCIAS
ECONOMICAS

Universidad
Nacional

de Cordoba

e o
industria del mercado de EE. UU., tal como fue explicado en la aplicacion del modelo de CAPM

en el presente trabajo.
Incorporacion del riesgo pais en la formula de Modelo CAPM.

El riesgo pais utilizado en la formula del modelo CAPM representa la probabilidad que
el pais no cumpla en los términos acordados con el pago de su deuda externa. Es decir que no
contempla el riesgo puntual del rubro bajo estudio. Entonces, si bien la compaiiia se va a ver

afectada por el entorno macroeconémico que acontece en el pais, no siempre esa relacion es lineal.
Costos de Erosion.

Teniendo en cuenta que la empresa sobre la cual se realizé la intervencion profesional ya
se encuentra operativa, en los flujos de fondos del proyecto no se tuvo en cuenta el efecto que

provoca la incorporacion del nuevo producto sobre las ventas actuales.
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VIII. Anexos.

1. Cuestionario.

FACULTAD
DE CIENCIAS
ECONOMICAS

18 a 25 anos.
26 a 35 anos.
Edad
36 a 50 afos.
Mas de 50 afios.
Masculino.
Sexo Femenino.
Otro.
) ) Diaria.
Frecuencia con la que realiza compras de
Semanal.
carne.
Mensual.
. Premium.
Tipos de cortes que consume )
) Intermedio.
habitualmente. )
Econdmico.

Al momento de la compra busca.

Precio sin importar calidad.
Relacion precio — calidad.

Calidad sin importar precio.

Conoce el producto “carne envasada al

vacio”

Si.
No.

Si la respuesta fue si: (conoce los

beneficios de dicho producto?

Si.
No.

(Compraria este producto?

Si.
No.

Si la respuesta fue si: ;dejaria de consumir

carne en su formato tradicional?

Si.
No.

Consumo ambas.

2. Entrevista.

TOPICOS PREGUNTAS ABIERTAS
LA qué segmento apunta actualmente la
Comercializacion. empresa?

(Cuales son los competidores directos?
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(Cual es el producto estrella?

(Qué poder de negociacion tiene con los
proveedores?

Clientes - Mercado

(Cuantos clientes tienen la empresa
actualmente?
(Estan Fidelizados?

(Cuales son las condiciones de ventas que
ofrece la empresa?

(Qué porcentaje de ventas se efectuan al por
mayor y cuanto al por menor?

Crecimiento.

(Cual es el potencial crecimiento que ve
sobre su empresa en el rubro carnico?
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