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Resumen estructurado
Proposito

El presente trabajo consiste en el analisis de la viabilidad financiera para un proyecto de
apertura de una nueva sucursal del Centro de Rehabilitacién Mediterraneo (“CRM”), debido a que
las instalaciones actuales no cuentan con la capacidad suficiente para satisfacer la demanda.

Metodologia

Para la realizacion de este trabajo se obtuvo informacion brindada por el gerente de la
empresa y sus propietarios a través de entrevistas, analisis de documentacion y observacion de los

métodos de trabajo.

Para el analisis de la rentabilidad del proyecto, se utilizaron los métodos valor actual neto
(VAN) vy la tasa interna de retorno (TIR). Posteriormente, se realizd un andlisis de riesgo e
incertidumbre utilizando un analisis de escenarios, a partir de la situacién planteada bajo supuesto de

certeza.
Conclusiones

A partir de los datos obtenidos con las herramientas utilizadas se concluyé que la apertura
de una nueva sucursal del “CRM” es financieramente viable. La intervencion profesional le brindara

lainformacion fiable necesaria a los tomadores de decisiones para que ellos analicen su conveniencia.
Limitaciones

En el desarrollo del trabajo, se presentaron limitaciones tanto de informacion como
metodoldgicas. Esto se debe principalmente a que el mismo se basa en un enfoque financiero y se
dejan de lado otras variables. Ademas, se considerd que la demanda actual se va a replicar en la

nueva sucursal.
Valor

Este trabajo les permitira a los propietarios tomar la decisién de realizar o no la ampliacion,
a partir de la informacién obtenida en base a fundamentos técnicos planteados. Cabe destacar que

estas herramientas seran de utilidad para futuras inversiones.

Palabras clave: Rehabilitacion — prestadoras médicas — demanda - viabilidad financiera -

valor actual neto - tasa interna de retorno - tasa de costo de capital — incertidumbre.



. Presentacién e identificacion del problema...........cccocoiiiiiii i 4
I TR @ ] o] =] 1 Yo 1SS 5
Y U oo @] g 00T o] LU -1 S 5
AV Y 17 oo (o] (oo - USSR 7
A) L=V T - SR 7
B) ANAliSiS de dOCUMENTACION. .........veuiiiiirieiiiei et 7
)] ODBSErVACION IFBCLA. ... ccviieieieciecee e st sta e e e s reeneesrenre s 8
D) Estimacion de 12 demManda...........coveeiiriiiice e 8
) [V T 1o L= 0] 1 o [0 1SS RSSN 9
F) Inversion y capital de trabajo .........ccccoiieiiiiiiiiieeee s 10
G) INQGIESOS Y EQIBS0S. ... viiiiiii ittt ettt ettt et e e st e e e sab e e s be e e nbae e snbeeebeeen 11
H) DEPIECIACION ...ttt bbbttt bbbttt sttt 11
1) Valor de AESECN0 .....uicuici e e nre s 11
J)  Tasa de Costo de Capital.......c.ccccviieiiiiiiiie et 12
K) Indicadores de Rentabilidad ............ccoviiiiiiiiieicee e 13
L) Analisis de Riesgo € INCertidumbBIe..........coviveiiiieicie e 15
V. APLCACION Y FESUITATOS. .....c.veiiveiiieiiite ettt 15
A) ENtrevistas SEMIESIIUCIUIATAS ........ccvcveieiieie et 15
B) ANAliSis de dOCUMENTACION. ........ccviiiiiiiieieie e 18
C) ODBSErVACION DITECIA......ccuiitieieitieie et st sre e b e s b e staesbesbeeneesreens 19
D) Estimacion de 12 demanda..........ocvviieiiiiiiee e 20
)T = (VT o N0 L= T 0] o [0SR 26
F) Inversion y capital de trabajo. .........cccoviiiiiiiicic e 27
G) INQIESOS Y EGIES0S. ... ettt ettt sresb e nne s 28
H) [T o] TolF-Tod o] ISP UR PSSRSO 30
1) ValOr 8 UESECNO ...t 31
J)  Tasa de COStO de CAPItAl.........c.cceiieiiiiiie et 31
K) Indicadores de Rentabilidad ............ccoviiiiiiiiieicee e 32
L) Analisis de Riesgo € INCertidumbBre..........cocvcveiiiiecicic et 33
AV B 0 0] 1] T 1TSS SPRSS 35
Método de Promedios MOVIIES ........c..oveiiiiiiiieie et 36
L0000 OSSR 37
RIESGO PAIS ...ttt ettt 37
(000 1 (> 4 (o I 601V o L e ST 37
R R =] T =] o] TSSO 38
VL AANBXOS ... ettt h e bt h e a bbbt e bt ekt e ek e e ek et e b b e e m b e e be e ebe e sbeeeaeeanneenbeens 39
(CTUTTo] oo (TN o] £=T0 U 0] v 3RS 39
Primera entrevista con el gerente adminiStratiVvo ............ccoieiieiininiie e 39
Segunda entrevista con el gerente admIiNiSIratiVO ...........cocoiieiiiiie e 39
Tercera entrevista en conjunto con el duefio y el gerente del CENro..........coceevviviviiiienesiee 40



I. Presentacion e identificacion del problema

La empresa “Centro de Rehabilitacion Mediterraneo” se encuentra ubicada en la Ciudad de
Cordoba. Inaugurada en el afio 2011, en sus inicios brindaba servicios de psicomotricidad,
kinesiologia y fisioterapia, exclusivamente destinados solo a una obra social (UOM). Posteriormente,
a mediados del afio 2013, se incorporaron dos convenios mas (OSTIG y OSBLYCA) y en el afio
2014 la empresa obtuvo la categorizacidn de establecimientos y servicios de rehabilitacién, lo cual
le permitio la posibilidad de brindar sus servicios a un mayor namero de prestadoras de cobertura

médica.

En la actualidad la empresa ofrece servicios de rehabilitacion para 29 prestadoras con un
promedio de 159 pacientes distribuidos en el total de ellas, brindando asistencia en &reas
especializadas para la atencion integral de los mismos. Estas actividades se llevan a cabo dentro y
fuera de la organizacion con equipos conformados por profesionales en Psicologia, Kinesiologia,
Fonoaudiologia, Psicomotricidad, Psicopedagogia, Fisiatria y Trabajo Social siendo estas actividades
de prestacion interna e integracion escolar que se lleva a cabo en un ambiente externo. Todos los
servicios estan destinados a personas de un rango de edad que va desde su nacimiento hasta 23 afios,
gue posean el certificado de discapacidad vigente y requieran asistencia por algin tipo de

discapacidad ya sea fisica, intelectual o psicoldgica.

La empresa CRM cuenta en sus instalaciones con un nimero de 20 boxes, los cuales son
utilizados por los especialistas en una jornada laboral de lunes a viernes 9 horas por dia. Estos boxes
estan equipados para cada servicio de especializacion que le permite ofrecer hasta 877 turnos
semanales, los cuales no llegan a cubrir el total de turnos solicitados que promedian entre los 917 y
973. El uso de la capacidad plena de las instalaciones limita la posibilidad de satisfacer la totalidad

de la demanda, lo que conlleva a aumentar el plazo de asignacion de turnos.

El gerente general de la empresa, en una entrevista con formato semi estructurado celebrado
con él, coment6 que la demanda de pacientes actualmente no puede ser atendida debido a las
limitaciones del espacio fisico, por lo que si un paciente precisa de un turno, los plazos para asignar
el mismo son mas extensos de lo habitual debido a la ocupacién de las horas disponibles por
consultorio, especialmente si se quiere solicitar en las horas del dia mas demandadas, a comparacion
de la espera promedio en momentos donde la demanda era significativamente menor segln las
palabras del gerente, ocasionando que los mismos opten por elegir otros centros de rehabilitacion
para poder ser atendidos. Ademas, menciond que se logré llegar a un acuerdo con nuevas prestadoras

de cobertura médica para iniciar servicios en este corriente afio.

Por lo tanto, se concluye de la entrevista que existe una demanda insatisfecha y sumada la

posibilidad formal de cerrar convenios con dos nuevas prestadoras, se refleja la necesidad de contar



con una infraestructura adecuada para el aprovechamiento de estas nuevas oportunidades de

crecimiento.

Con el fin de solucionar este problema, los directivos de la empresa se plantean la posibilidad
de realizar una ampliacion del Centro de Rehabilitacion Mediterraneo a una nueva sucursal dentro
de la ciudad de Cordoba que replique los servicios prestados actualmente, esto se coment6 durante
una reunion con el gerente de la empresa, donde se explicd que la atencidn es integrada, por lo que

en la sucursal nueva se debera realizar todas las especialidades.

Frente a esta situacion se plantea la siguiente pregunta: ¢Cual es la viabilidad financiera

de la apertura de una sucursal de la empresa “CRM” en otro punto de la ciudad?

Il. Obijetivos

Obijetivo General:

e Determinar la viabilidad financiera para la apertura de una sucursal de la empresa “CRM”

en la ciudad de Cordoba.

Objetivos Especificos:
e Proyectar los flujos de fondos del proyecto para la apertura de la nueva sucursal.
e Estimar la demanda de la nueva sucursal.
o Determinar la rentabilidad esperada del proyecto.

e Realizar un analisis de situacion de escenarios con los resultados arrojados por el flujo de

fondos.
¢ Analizar resultados y determinar la viabilidad financiera del proyecto.

I11. Marco Conceptual

El objetivo general del presente trabajo es determinar la viabilidad financiera de la apertura
de una sucursal de la empresa “CRM?” en la ciudad de Cordoba. En este sentido, Sapag Chain (2011)
afirma que la viabilidad financiera busca definir, mediante la comparacion de los beneficios y

costos estimados de un proyecto, si es rentable la inversion que demanda su implementacion.

Por otra parte, este autor considera que para la aprobacion de un proyecto de inversion es
necesario el estudio de tres viabilidades que determinan su éxito o fracaso. Estas tres viabilidades
son: la viabilidad técnica, que busca determinar si es fisica 0 materialmente posible realizar el
proyecto teniendo en cuenta la capacidad operativa, los recursos y las instalaciones de la empresa; la
viabilidad legal, refiriéndose a la existencia de trabas legales que pueden existir para el
funcionamiento del emprendimiento; y la viabilidad econdmica, que busca definir los beneficios y

costos del proyecto y su rentabilidad.



Para poder determinar la viabilidad mencionada se decidié llevar a cabo un estudio de
prefactibilidad que sirva para la toma de decisiones a la hora de evaluar la posibilidad de apertura

de una nueva sucursal.

“La etapa de prefactibilidad, conocida como anteproyecto, es un analisis que profundiza la
investigacion en las fuentes secundarias y primarias en el estudio de mercado, detalla la tecnologia
que se emplea, determina los costos totales y la rentabilidad econémica del proyecto. Es la base que

se apoyan los inversionistas para tomar una decisién (Padilla, 2013, pp. 11) ”.

De la evaluacion financiera del proyecto se determinard su rentabilidad, que es aquella
inversion en la que el valor de los rendimientos que proporciona es superior al de los recursos que
utiliza. EI concepto mencionado anteriormente, se tiene que acompariar con herramientas de analisis
financiero como el Valor Actual Neto (VAN), que se define como la sumatoria de los flujos de
efectivo netos descontados (“actualizados”) a valor presente al costo de capital de la empresa o del
proyecto (contemplando sus todos sus riesgos: del negocio, financiero y del entorno). Esta es
conocida igualmente como tasa de descuento, la cual es la rentabilidad minima aceptable por la

empresa, por debajo de la cual los proyectos no deben aceptarse (Madrigal, 2011).

Para sumar mas informacion a la toma de decisiones del proyecto, se utiliza la Tasa Interna
de Retorno (TIR), que es una técnica matematica derivada del VValor Actual Neto (VAN), que evallia
el proyecto en funcion de una Unica tasa de rendimiento, mediante la cual la totalidad de los flujos
de caja netos (positivos y/o negativos) y actualizados a valor presente son exactamente iguales a la
inversion inicial (negativa). (Madrigal, 2011)

Estas herramientas de analisis financiero se utilizan para actualizar los flujos de fondos
esperados del proyecto. Es importante considerar que la tasa a la que se actualizan estos flujos de
fondos se denomina Tasa de Costo de Capital que 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 en él y no en otros proyectos que conlleven un riesgo similar (Sapag Chain, 2011).

Por otra parte, también es relevante la definicién de conceptos vinculados al servicio de
rehabilitacion que ofrece la empresa bajo analisis. Asi, siguiendo a Paolinelli (2011), se entiende por
rehabilitacion al “uso de todos los medios para reducir el impacto de la discapacidad y las
condiciones discapacitantes, para permitir que las personas con discapacidad logren una
integracion social optima” (pp. 24). El centro de rehabilitacion se concentra en la prevencion
secundaria, que se centra en la curacion de pacientes y la reduccion de las consecuencias mas graves
de la enfermedad, mediante el diagnostico y tratamientos precoces; su finalidad es detener o retardar

el progreso de una enfermedad y sus secuelas en cualquier punto desde su inicio (Tapanes, 2010).



IV. Metodologia

Tal como se menciond en parrafos anteriores, el presente trabajo se plante6 como una
intervencion profesional, donde se determind la viabilidad del proyecto analizado a través de un
estudio de prefactibilidad con el objetivo de brindar mayor informacion y herramientas para la toma
de decisiones estratégicas sobre la conveniencia de la apertura de una nueva sucursal. En esta etapa
se realiz6 un analisis en profundidad de las fuentes de informacién primaria y secundaria que se

detallaran a continuacion.
A) Entrevista

Una de las herramientas utilizadas fue la entrevista semiestructurada como lo plantea Diaz-
Bravo et al. (2013). Estas entrevistas fueron realizadas al Gerente General y el duefio de la empresa
para la recoleccién de datos primarios con el fin de visualizar el funcionamiento de la empresa y

detectar la mision, vision y valores de la misma.

La entrevista se define como una conversacion que se propone un fin determinado distinto
al simple hecho de conversar. Las entrevistas de tipo semiestructuradas se caracterizan por un grado
mayor de flexibilidad en las preguntas y respuestas, debido a que parten de preguntas planeadas con
respecto a la informacién que es necesaria e importante de recolectar para la investigacion del
proyecto, a traves de preguntas abiertas. Permitiéndole asi a los entrevistados a expresarse con mayor
libertad, brindar informacion adicional valiosa para el proyecto manteniendo la suficiente

uniformidad para alcanzar interpretaciones acordes con los propositos del estudio.
La confeccion de estas entrevistas se desarrolld siguiendo las siguientes etapas:

Primera fase: Preparacion. En el momento previo a la entrevista se planificaron los aspectos
organizativos de la misma como son los objetivos, redaccion de preguntas guia y convocatoria con

el grupo de trabajo.

Segunda fase: Apertura. Se plantearon los objetivos de cada entrevista y el tiempo de

duracion de cada una.

Tercera fase: Desarrollo. Constituye el ndcleo de la entrevista, en el que se intercambid

informacién siguiendo la guia de preguntas con flexibilidad.

Cuarta fase: Cierre. Se procedi6 a realizar una sintesis de la conversacion con el entrevistado

para puntualizar la informacion obtenida en la misma.
B) Analisis de documentacion

Con el fin de complementar la informacion obtenida en la entrevista y avalar la calidad de la

misma se realiz6 un andlisis de documentacion, que es la operacion que consiste en seleccionar las



ideas informativamente relevantes de un documento a fin de expresar su contenido sin ambigiedades

para recuperar la informacion en el contenido.

Desde la empresa se nos dio acceso a los balances de los periodos 2018, 2019, 2020 y 2021,
ademas del sistema de solicitud de turnos (CRMSyS beta), donde se obtuvieron datos de las
prestadoras de cobertura médica con las que se trabaja, la cantidad de pacientes atendidos, los
profesionales con los que cuentan, disponibilidad horaria de los mismos, calendario de los turnos

solicitados por los pacientes y turnos ofrecidos desde la empresa.
C) Observacion directa

Dentro del Centro de Rehabilitacion Mediterraneo para conocer sus metodologias de trabajo,
infraestructura, clientes, etc. Se realizaron dos visitas al centro de rehabilitacion, donde en la primera
oportunidad se obtuvo informacién sobre su funcionamiento, observando y analizando en detalle la
cantidad de pacientes que pueden ser atendidos por boxes en cada especialidad y sus instalaciones.
En la segunda oportunidad, se observd el flujo continuo de pacientes en cada especialidad para

complementar lo planteado en la entrevista.
D) Estimacion de la demanda

Para la estimacion de la demanda futura se utilizo el modelo de series de tiempo. Murillo
et al (2003) definen a una serie de tiempo como cualquier variable que conste de datos reunidos,
registrados u observados sobre incrementos sucesivos de tiempo. Por lo tanto, se concluye que es
una secuencia ordenada de observaciones sobre una variable en particular. Estos modelos asumen
que la variable que explica la demanda futura es el paso del tiempo. En este caso la variable de
analisis a considerar fue la cantidad de turnos, segun la cantidad de pacientes por obra social que se

fue sumando a través del tiempo.

Los modelos de series de tiempo predicen valores futuros para la variable de interés
basandose exclusivamente en el patron histérico de esa variable, suponiendo que ese patrdn histérico
continuard (Juarez et al; 2016). Los métodos basados en datos historicos, considerados como el
método de series de tiempo, consisten en el uso de métodos analiticos, para poder determinar las

tendencias y las variaciones estacionales.

A partir de haber realizado un andlisis de la documentacion de la empresa junto con la
informacion recolectada en las entrevistas realizadas, se obtuvo informacion para determinar la
demanda histérica del centro de rehabilitacion y para establecer los componentes necesarios en el
modelo de series de tiempo que, siguiendo J Murillo et al (2003) son el componente tendencial,

estacional, ciclico e irregular.

Para el analisis se tomo6 como el “dato generador de procesos” o por sus siglas en inglés DGP

(Data Generating Process), segun la definicion de Juarez et al (2016). En este caso se seleccion6



como GDP los “turnos realizados”, haciendo referencia a aquellos turnos que cumplieron el ciclo de:
solicitud de turno, prestacion del servicio y cobro del mismo por parte de la empresa, teniendo como
muestra la cantidad de turnos realizados desde 2018 a 2021.

Con estos datos reflejados en la serie de tiempo podremos tener una cantidad promedio de
turnos por afio, cantidad promedio de turnos por obra social, cantidad de convenios con obras sociales
por afio, conocimiento de aquellos meses en el afio con mayor o menor actividad, efecto de la
pandemia en estas métricas y mas informacion atil para poder elaborar las proyecciones de la

demanda de una forma mas precisa y coherente.

Ademas, para estimar la demanda futura se tuvo en cuenta el dato formal obtenido de las
entrevistas realizadas de la incorporacion de dos nuevos convenios para el afio 2022 con nuevas
prestadoras médicas. Estos convenios ya tienen una cantidad fija de clientes asegurados que se

extraen de la entrevista con el gerente, segun el cual estos convenios estan pactados.
E) Flujo de fondos

Para evaluar la viabilidad financiera del proyecto se procedi6 a elaborar la proyeccidon de los
flujos de fondos del proyecto a través del Analisis Incremental Directo, considerando los costos y
beneficios que este nuevo proyecto genera y deben ser tenidos en cuenta. Con este método lo que se
busca es detectar cual es el valor agregado que el proyecto agrega a la empresa y determinar si es o
no conveniente invertir. Cabe aclarar que en este proyecto se trabaja sin considerar alternativas de

financiamiento, por lo que se estructur6 como un flujo de fondos puro.

Este flujo de fondos es el flujo de fondos operativo, esto es, el flujo de fondos generado por
las operaciones, sin tener en cuenta el endeudamiento (deuda financiera), después de impuestos. Es
el dinero que quedaria disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades de
reinversion en activos fijos y en necesidades operativas de fondos, suponiendo que no existe deuda

y que, por tanto, no hay cargas financieras (Fernandez, 2008).

Sapag Chain (2011) considera los siguientes pasos a tener en cuenta para llevar un orden en

los conceptos que se presentan en un flujo de fondos.

Primero se debe obtener la diferencia entre los ingresos y egresos afectos al impuesto a las
ganancias. Posteriormente, se descuentan los gastos no desembolsables, obteniendo la Utilidad antes
de Impuestos (UaT). En el tercer paso, se calcula el impuesto a las ganancias, a partir de aplicar una
tasa tributaria porcentual sobre el subtotal mencionado. Despueés de calculado y restado el impuesto
a la Utilidad antes de Impuestos, se obtiene la utilidad neta, también llamada Utilidad después de
Impuestos (UdT).

Posteriormente, se efectuaran ajustes por gastos no desembolsables, se procede a anular el

efecto de los gastos no desembolsables sumando el importe correspondiente a ellos, y por Gltimo se



incluyen los ingresos y egresos que no afectan al nivel de impuestos a pagar, por ejemplo, las
inversiones y el valor de desecho. Al haber tenido en cuenta estos pasos se obtiene el flujo neto de
caja. Al momento de estructurar el flujo de fondos, se debe definir el horizonte de evaluacion.

Al referirnos al horizonte de evaluacion, Dumrauf (2010) establece que el flujo debe ser
proyectado por un periodo de tiempo suficiente para lograr la normalizacion del flujo, y remarca que
un lapso acorde es de 10 afios, pero también se pueden utilizar etapas de 5 afios, principalmente en
paises emergentes donde los datos no resultan prosperar a lo largo del tiempo. Teniendo en cuenta lo
mencionado, el proyecto se evalud en un horizonte de 5 afios, se construy6 un flujo de caja con 7
columnas, donde en la primera columna se encuentran los items detallados a tener en cuenta en el
flujo de fondos, una segunda columna que refleja el momento 0 de inversion, es decir desembolsos

previos a la puesta en marcha y una para cada afio de funcionamiento.

Al momento de evaluar el proyecto se decidi6 proyectar el flujo de fondo en moneda
constante, ya que segin Sapag Chain (2011) el proyecto de inversion se evalUa en un determinado
periodo de tiempo, por lo que la posibilidad de estimar la variacién de la inflacion durante el periodo

de tiempo es casi nula.
F) Inversiény capital de trabajo

Para el célculo de la inversion, se realiz6 un listado de todo lo necesario para la apertura de
una nueva sucursal, teniendo en cuenta diferentes items como instalaciones, equipamientos,
acondicionamiento de boxes, honorarios, etc. A tener en cuenta y siguiendo lo considerado por
(Sapag Chain, 2011) todo monto considerado como inversidn, a efectos de la construccion del flujo
de fondos, es decir, al momento de su desembolso, fueron considerados como gastos no deducibles
del impuesto a las ganancias, ya que no aumentan ni disminuyen la riqueza contable de la empresa

por el solo hecho de adquirirlos.

Para el calculo del capital de trabajo, se utiliz6 el método del periodo de desfase, que calcula
la inversion en capital de trabajo como la cantidad de recursos necesarios para financiar los costos
de operacion desde que se inician los desembolsos hasta que se recuperan. Para ello, toma el costo

promedio diario y lo multiplica por el nimero de dias estimados de desfase:

ICTo= S=xn 1)

Donde:

ICTo = es el monto de la inversion inicial en capital de trabajo;

Ca; = el costo anual proyectado para el primer afio de operacion;

“n” = el naimero de dias de desfase entre la ocurrencia de los egresos y la generacion de

ingresos.
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Se eligio este método para cubrir el desfase que ocurre desde el momento de la realizacion
del servicio al cobro del mismo, debido a que las prestadoras de coberturas médicas tienen un plazo
de pago de 60 dias a partir de la prestacion del mismo.

G) Ingresos y Egresos

Ingresos: para el célculo de los ingresos que se proyectaran en el flujo de fondos se tomara
como base los turnos realizados multiplicado por el valor hora de dicho turno, el cual lo determina

la Superintendencia de Servicios de Salud, netos de impuestos.

Egresos Variables: los egresos variables seran calculados como el producto de los turnos

realizados por el valor de hora que cobra cada profesional, netos de impuestos.

Egresos Fijos: a la hora de estimar los costos fijos del proyecto, se tomaran los costos
diferenciales que se incurren en la apertura de la nueva sucursal. Se realizara a través de porcentajes
de gastos incrementales segun datos tomados de los costos actuales de la empresa, netos de

impuestos.

H) Depreciacion

La depreciacion siguiendo a Diaz Moreno (2006) en su libro Contabilidad General, los
activos considerado como propiedad, planta y equipo contribuyen a la generacién de ingresos
mediante su uso. Esta contribucion debe reconocerse en cada ejercicio mediante la depreciacion de
su valor histérico una vez que sea ajustado. El valor de estos activos tiene una vida Gtil limitada que

debe distribuirse, como una forma de medir la expiracion de éste mediante el registro sistematico de

su depreciacion, durante su vida util o el periodo estimado en que dichos activos generan ingresos.

Esta depreciacion de cada activo se realizd dividiendo el valor total estimado en su
adquisicion por el nimero de afios en que se debera depreciar. La formula de calculo empleada para

obtener la depreciacion anual fue la siguiente:

D= 2)
Donde:

D: depreciacion anual;

Va: valor total de adquisicién del activo;

n: nimero de afios en el que es posible depreciar el activo.

1) Valor de desecho

El Valor de desecho es un beneficio que no constituye ingreso pero que debe estar incluido
en el flujo de caja de cualquier proyecto, es el valor de los activos remanentes al final del periodo de

evaluacién.
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Para calcular el valor de desecho se podré utilizar el método comercial, econémico o
contable. En nuestra presentacion, utilizaremos el calculo por el método comercial, debido a que los
activos cumplen un valor significativo y no perderan valor con respecto al paso de los afios, ya que

son activos de uso terapéutico.

La valoracion por el método comercial se fundamenta en que los valores contables no reflejan
el verdadero valor que podran tener los activos al término del periodo de evaluacién. Por tal
motivo, se plantea que el valor de desecho de la empresa correspondera a la suma de los
valores de mercado que seria posible esperar de cada activo, corregida por su efecto tributario
(Sapag Chain, 2011, pp. 281).

El calculo del mismo se realizara de la siguiente manera: se considera el valor de mercado
esperado del total de activos, corregido por el efecto tributario. Es decir, supone que el valor de los
activos no es lo que el mercado esté dispuesto a pagar por ellos, sino que lo hace igual al ingreso

neto que la empresa percibira efectivamente de su venta después de impuestos.
J) Tasa de Costo de Capital.

Luego de proyectar el flujo de fondos, es necesario calcular la tasa de descuento a aplicar
para descontar los flujos proyectados y calcular su valor neto. Esta tasa es conocida como tasa de
costo de capital, que segin Sapag Chain (2011) representa la tasa de retorno exigida a la inversion
realizada en un proyecto, para compensar el costo de oportunidad de los recursos destinados a él y el

riesgo que debera asumir.

Esto requiere, en primer lugar, determinar una tasa que pueda ser considerada como el
equivalente a una tasa libre de riesgo y que sea representativa de la mejor opcién segura a la que
podria acceder el inversionista, a la cual se le agrega una prima por cada tipo de riesgo asociado

especificamente con el proyecto.

Existen diferentes tasas de descuento segun si se utilizan recursos propios para la elaboracion
del proyecto o se recurre a financiamiento de terceros. Como el objetivo del trabajo es medir la
rentabilidad del proyecto y no la de los inversionistas, se considera que la inversion se financia en su
totalidad con recursos propios. Esto se calcula mediante el modelo para la valoracion de los activos
de capital (CAPM), que sefiala que la tasa exigida de rentabilidad es igual a la tasa libre de riesgo
mas una prima por riesgo:

E(Ri) = Rf + B = (E(Rm) — Rf) @)

Donde:

E(Ri) :Es la tasa de rendimiento esperada del activo i;
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Rf: Tasa de retorno de un activo libre de riesgo para el mercado;
B: Cantidad de riesgo respecto al portafolio de mercado;

E(Rm) : Tasa de retorno esperada del portafolio del mercado;
(E(Rm) — Rf): Prima de mercado.

Para adecuar esta tasa a un mercado emergente, como es el de Argentina, se deben realizar
modificaciones al modelo planteado anteriormente, ya que s un mercado mas riesgoso para invertir
y los inversores van a requerir un mayor rendimiento a esta inversién. Este mayor rendimiento esta
expresado a través de 1o que se denomina “Riesgo Pais” el cual es calculado como una ponderacion
de 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 inflacién, entre otras.
Es por esto que al modelo CAPM se le agrega una “Prima por riesgo pais”:
E(Ri,x) = Rf + B *(E(Rm) — Rf) + CRy (4)
Donde:
E(Ri, x): es el rendimiento esperado del activo i en el pais Xx;
CRy: es la prima por riesgo del pais x.
K) Indicadores de Rentabilidad

En el trabajo realizado se utilizaron para la realizacion de la evaluacion pertinente los

indicadores de viabilidad financiera VAN y la TIR.

El Valor Actual Neto (VAN) se define como la sumatoria de los flujos de efectivo netos

descontados (“actualizados™) a valor presente al costo de capital del proyecto. Esta es conocida

1
1+CAMP

igualmente como tasa de descuento, que en nuestro caso utilizaremos ( ), la cual fue

desarrollada en el punto anterior.

n FFNt

VAN = L=t Grcarmyr

- Io (%)

Donde:
FFN; = Flujos Netos de Caja (en los periodos desde t = 1 hasta t = n);

lo = Inversion Inicial (en el momento cero);

1

————— = Tasa de descuento (costo de capital).
(1+CAMP)t

Para aplicar este enfoque, s6lo debemos determinar el valor presente de todos los flujos
futuros de efectivo que se espera que genere el proyecto, y luego sustraer la inversion original

para precisar el beneficio neto que la empresa obtendra del hecho de invertir en el proyecto.
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Si el beneficio neto que se ha calculado sobre la base de un valor presente es positivo, el
proyecto se considera una inversion aceptable. Es el método més conocido, mejor y méas

generalmente aceptado por los evaluadores de proyectos (Madrigal, 2011, pp. 432).

La Tasa Interna de Retorno (TIR) es una técnica matematica derivada del valor actual neto
(VAN), la cual evalta el proyecto en funcion de una Unica tasa de rendimiento (r), mediante la cual
la totalidad de los flujos de caja netos (positivos y/o negativos) y actualizados a valor presente son
exactamente iguales a la inversién inicial (negativa). En otras palabras, la tasa interna de retorno
(TIR) es aquella tasa de descuento (r) que hace que el valor actual neto (VAN) sea cero. Se define

matematicamente como:

FFNt
0=Z?=1m — Iy (6)

Donde:
FC: = Flujos Netos de Caja (en los periodos desde t = 1 hasta t = n);
lo = Inversion Inicial (en el momento cero);
r = Tasa Interna de Retorno (TIR).

El criterio de decision de esta técnica es que, para aprobarse el proyecto, la tasa interna de
retorno (r) debera ser mayor que la tasa de minima de corte o costo de capital requerido (CAPM) o

al costo de los fondos de financiamiento, de lo contrario el proyecto se rechaza.

El argumento basico que respalda al método de la tasa interna de rendimiento es que
proporciona una sola cifra que resume los méritos de un proyecto. Esta cifra no depende de
las tasas de interés que prevalezcan en el mercado de capitales. Esta es la razon por la cual
se le denomina tasa interna de rendimiento: la cifra es interna o intrinseca al proyecto y no

depende de otra cosa que no sea los flujos de efectivo del proyecto (Madrigal, 2011, pp. 429).

Ambas técnicas suelen conducir a la misma decisién, ya que: “cuando la decision es sélo de
aceptacién o rechazo y no hay necesidad de consideraciones comparativas entre proyectos, las dos

técnicas proporcionan igual resultado” (Madrigal, 2011, pp. 429).

A tener en cuenta, estas técnicas pueden presentar resoluciones distintas cuando se evaltan
mas de un proyecto. Por esta raz6n primero se deben diferenciar los proyectos en Independientes
(cuando la aceptacion o rechazo de uno no acarrea consecuencias en los demas), Dependientes
(cuando los resultados de uno dependen de otros proyectos alternativos) y Mutuamente excluyentes
(lo que indica que la resolucion en aceptacion de un proyecto excluye la aceptacion de otros proyectos

alternativos).

Los resultados concordantes entre valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR)

normalmente ocurren en proyectos independientes o bien, complementarios. Los problemas
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empiezan a surgir cuando se desean jerarquizar proyectos, los cuales son mutuamente excluyentes,

ya sea por rentabilidad misma o por racionamiento de capital.
L) Analisis de Riesgo e Incertidumbre

Para complementar este analisis y generar mas informacion para ayudar al proceso de toma
de decisiones, se realizard un andlisis de situacion de escenarios que implica sensibilizar las
variables que influyen en el proyecto, determinar las variables criticas a tener en cuenta en el mismo
y el cambio que generan en el valor actual neto (VAN) ante una modificacion de los valores en

distintos escenarios.

El escenario constituye la descripcion de un futuro posible y la forma de alcanzarlo. Estos
escenarios se catalogaron en: optimista, pesimista y normal. Es decir, se proyectan las ganancias y
pérdidas del negocio asignando distintos valores posibles a las variables de referencia. Estas pueden
ser el costo fijo y variable, cantidad de turnos realizados, valor hora de profesionales, entre otros,

para lograr determinar coémo se modifica el valor actual neto (VAN) en cada uno de estos escenarios.

Para la realizacién de este analisis, consideraremos como variables claves el nimero de
turnos a prestar, el ingreso de dinero por sesién realizada y los costos demandados por cada
profesional. En un escenario normal se tomara como base el flujo proyectado con respecto a la
situacion actual y los nuevos pacientes probables de ingreso en los proximos afios definido a través
del analisis situacional de la empresa con el gerente de la misma. En un escenario optimista se tomé
el limite de confianza superior, con un nivel de confianza de 95%, resultando de un aumento en los
ingresos del centro en un porcentaje directamente proporcional al igual que en los costos variables.
En un escenario pesimista se tendra en cuenta un aumento de los costos por servicios de los
profesionales en un 15 %. En este escenario el nimero de turnos se estimo con el limite de confianza

inferior, con un nivel de confianza del 95%.

V. Aplicacion vy resultados

A) Entrevistas semiestructuradas

En la etapa de preparacion de la entrevista se tuvo en cuenta por un lado los objetivos y
necesidades de informacidn en base al problema de origen y por otro lado la seleccién y captacion
de la muestra, la cual se realiz6 con el gerente general y uno de los propietarios que tienen poder
de decision dentro del “CRM” y a su vez son las que mas informacion contable y financiera

poseen.

Luego en la etapa de desarrollo se aplico todas las recomendaciones e informacion del

contenido tedrico para la realizacion de la entrevista con las personas designadas anteriormente.

Finalmente, en la etapa de anélisis se procedi6 al tratamiento de los datos recabados e

interpretacion de los resultados.
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Se seleccion0 para estas entrevistas en dos ocasiones al gerente de la misma, y en el tercer
caso se entrevistd conjuntamente al propietario y al gerente del CRM. Se definieron los temas a
entrevistar y los objetivos de cada entrevista. Para la primera y tercera entrevista se optd por
realizarla dentro de la empresa. En cuanto a la segunda entrevista se decidio realizarla por video

Ilamada, a través de la aplicacion “Z00m meetings”.

En la primera entrevista se tuvo como objetivos, conocer y generar un vinculo de
confianza con el gerente del centro y obtener la mayor cantidad de informacion relevante para el
desarrollo del proyecto. A través de técnicas proyectivas y preguntas abiertas, se obtuvieron muy
buenos resultados ya que el gerente se mostré totalmente colaborativo y dispuestos a brindarnos
acceso a toda la informacién necesaria sobre el modelo de negocios del centro, compartiendo
datos sobre su historia como empresa, sus actividades, sus instalaciones, sus prestaciones, los

socios claves y clientes.

En la segunda entrevista se dio importancia a informacion mas especifica y dirigida a
los datos esenciales para la elaboracion del proyecto, como informacion mas especifica de la
demanda, sus respectivas rentabilidades y margenes, estructura de costos de la empresa y
particularidades de los contratos con los profesionales, como sus margenes por los servicios y sus

costos.

Se hablé de la apertura de una nueva sucursal, los obstaculos que se pueden llegar a
presentar, las nuevas oportunidades de demanda para el afio 2022, los fondos disponibles de la
empresa para la inversion, planteo de la ubicacion de la sucursal, servicios y posibilidades de

modificaciones en la nueva sucursal.

La tercera entrevista se realizé en conjunto con el duefio de CRM y el gerente. Después
de haber comenzado con las investigaciones se dirigi6 la entrevista a todos los temas relacionados
con la apertura de la sucursal, costos de la apertura, formas de financiamiento, proyeccion de

ingresos, posibilidades escalabilidad en los costos, y costos compartidos con la casa matriz.

Ficha técnica de entrevistas

Descripcién Entrevista con el gerente del “Centro de rehabilitacion Mediterraneo”

Dos entrevistas personales de una hora de duracion aproximada cada una y una

Cantidad ) ] o ] »
entrevista conjunta con el propietario de la misma duracion.
Instrumento Entrevista semiestructurada
Lugar “Centro de rehabilitacion Mediterraneo” y via digital por la aplicacion Zoom.

16




Obieti Recopilaciéon de informacion importante para el desarrollo del proyecto y una
jetivo . B )
mejor relacion con los entrevistados.
Fechas 20-11-2020
o Entrevista con el propietario en conjunto con el gerente del “Centro de
Descripcion o .
rehabilitacion Mediterraneo”
Cantidad Una entrevista conjunta con el gerente, de una hora de duracion.
Instrumento Entrevista semiestructurada
Lugar “Centro de rehabilitacion Mediterraneo”.
Obieti Recopilacién de informacién importante para el desarrollo del proyecto y una
jetivo . » )
mejor relacion con los entrevistados.
Fechas 26-05-2021

Estas entrevistas se realizaron de forma distendida planteando los interrogantes
principales de cada tema a profundizar y que los entrevistados nos indiquen pautas de
investigacion y de inquietudes que surjan en el momento, en algunas situaciones se cambiaron el
orden de las mismas. Las entrevistas fueron planeadas de una hora cada una, en ninguna de las
tres se respetaron los tiempos previstos con consentimiento y aprobacion de los entrevistados y

se extendieron en promedio de 25 minutos extra cada una.

Como Ultima etapa, la conclusién y andlisis de las entrevistas realizadas, se extrajeron los

siguientes puntos.

La empresa desde sus inicios se ha destacado por una atencion global al paciente con
problemas de discapacidad y su rehabilitacion, se especializa en personas de temprana edad,
desde el comienzo de la vida hasta un promedio de 20 afios, hace un seguimiento de cada paciente
desde su nifiez, pasando por las distintas etapas escolares, donde cuenta con fonoaudiologia,
kinesiologia, psicologia, psicomotricidad y psicopedagogia. Abarcando las necesidades

particulares de cada paciente. Contando con instalaciones acordes a cada especialidad, y con
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posibilidades que en este contexto de pandemia los profesionales se trasladan al domicilio de los

pacientes y no perder el desarrollo que estos estan logrando.

Actualmente la empresa brinda servicios para clientes de veintiocho prestadoras de
servicios de salud, contando a las dos nuevas incorporadas el corriente afio. Esto fue anunciado
por el gerente de la firma en la segunda entrevista brindada. EI centro cuenta con el potencial de
adquirir un sector importante del mercado.

Con respecto a los profesionales que trabajan en el centro son 24 distribuidos en
diferentes especialidades, la idea de la nueva sucursal es duplicar la cantidad de servicios, con la

incorporacién de al menos tres nuevos profesionales por especialidad.

Los pacientes actuales de la empresa con diferentes tipos de discapacidades, teniendo en
cuenta los incorporados con las nuevas prestadoras que se unieron este afio son 159 pacientes. La

empresa viene en expansion en promedio de incorporacion anual del 30 % de pacientes cada afio.

Con respecto a los turnos recibidos semanalmente, se detallé que el promedio anual las
mayorias de las semanas quedan con los cupos llenos, y tienen mayor demanda en
Fonoaudiologia, Kinesiologia y Psicomotricidad. Donde en la mayoria de las veces no pueden
cumplir con un gran nimero de pacientes, postergando los turnos o pasandolo a proximas
semanas. Lo cual el espacio fisico donde se encuentra “CRM”, no puede abrir nuevos consultorios
para estas especialidades. Y al dar un servicio integral, a la hora de expandir sus instalaciones en
otra ubicacion, debera abrir consultorio de las demés especialidades. Se planted la apertura de

una nueva sucursal con los servicios duplicando el modelo de la casa matriz.
B) Andlisis de documentacion

Ficha técnica de anélisis de documentacién

Documentos analizados Datos Obtenidos

Listado de pacientes, reporte [ Prospecto actual de clientes con sus respectivas condiciones,

de turnos y reporte de | frecuencia de visitas, obra social utilizada, especialidad

asistencias solicitada, horas de servicios brindados a pacientes.

Balances contables 2019, [ Estructura de costos, principales ingresos, ciclo operativo de la

2020 empresa.

Listado de profesionales y | Fyerza laboral disponible, cantidad de horas de trabajo

sus cargas horarias. disponible segun especialidades, costo promedio de horas por
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profesional.

Gracias al buen vinculo con el gerente del centro, se obtuvo el acceso a todos los
documentos necesarios para el analisis y las proyecciones correspondientes, muchos de esos
documentos que utilizamos relevantes a nuestro proyecto fueron extraidos del programa de ventas
desarrollado para ellos (CRMSyS) que contiene todos los reportes personalizados que se

necesiten.

Los reportes de clientes y turnos correspondientes del afio mes a mes, lo que permite ver
el crecimiento mensual de cada obra social y su importancia relativa en total de ventas, lo que
indica la dependencia de CRM con cada una. También permite determinar cuantos clientes estan
siendo atendidos por semana y cuales son las especialidades mas importantes para el centro en
términos de ingresos. Por Gltimo, lo que se extrae de este reporte es la frecuencia con la que cada

paciente es atendido.

Los balances contables correspondientes al afio 2019 y 2020, de estos estados contables
creamos la estructura de costos del centro, con sus respectivos costos fijos de infraestructura y

costos variables para los profesionales, los gastos de servicio, etc.

Listado de profesionales contratados con sus sueldos respectivos, este documento brinda
informacidn sobre la cantidad de profesionales contratados, sus respectivas cargas horarias para
ver su disponibilidad de trabajo para ser utilizadas con nuevos pacientes, los costos que implican
cada area de especialidad y permite estimar cuantos profesionales se necesitan para cubrir la

cantidad de pacientes proyectados.

C) Observacion Directa

Se realiz6 dos visitas al Centro de Rehabilitacion Mediterraneo, durante los encuentros para

la realizacion de las entrevistas. En estos momentos se focalizo la observacion en el clima de trabajo,

el movimiento dentro de las instalaciones, y el proceso que se lleva a cabo para la atencién de los

pacientes. En el cual se hace hincapié a la eficiencia de la empresa para la gestion de turnos, ya que

en los dias observados se vio la correlaciéon de los mismos y el minimo tiempo de demora que se

transcurre entre pacientes, este se debe a que los profesionales cumplen con los tiempos gestionados

para cada uno de los clientes y el paciente que llega inmediatamente es atendido a la hora citada.

Cuentan con un sistema operativo de gestion de turnos el cual ayuda a esta eficiencia en los turnos,

para que no se produzcan duplicaciones en la hora de asignarlos.
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D) Estimacion de la demanda

Para su realizacion se analizo la documentacion obtenida en el anlisis de datos historicos, y
se realizaron proyecciones para los proximos cinco afios contando desde el afio 2022, en el cual se
tuvieron en cuenta la incorporacion de los nuevos acuerdos ya puestos en marcha para el corriente
afio. Se analizaron los datos histdricos de los Gltimos cuatro afios, de las variables pacientes totales,
turnos realizados, equivalente a una hora cada turno, los cuales son prestados y cobrados, y el nimero
de prestadoras (obras sociales) por periodo, como resultado de la observacién de estas variables que
indican un crecimiento de sus valores en términos porcentuales, en todas de ellas, teniendo en cuenta
que la cantidad de prestadoras tiene un comportamiento estable y esta sujeta a un limite maximo de

prestadoras en Cérdoba.

Cuadro 1: Datos Historicos

Detalle/Afio 2018 2019 2020 2021
Pacientes 102 95 132 159
Turnos realizados 7061,5 6128 19101 27632,5
Obras Sociales 24 20 29 28

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la empresa.

La variacion de pacientes fue irregular, en el cual hubo variaciones negativas como muestra
el afio 2019. La cantidad total de pacientes, de turnos y Obras Sociales increment6 en el afio 2021
con respecto al afio base 2018, con una cantidad de 159 pacientes (+57, +55%), 27632,5 turnos
(+20.571 +391%) y 28 Obras Sociales (+4 +16%), lo que indica que el modelo de negocios de CRM
tiene un crecimiento sostenido con el paso de los afios. La variable que mas creci6 porcentualmente
hablando es la cantidad de turnos totales que la empresa ha realizado, un 391% en total desde el 2018
hasta el 2021 y esta es a su vez la variable mas significativa de la empresa porque esta directamente

vinculada con los ingresos de la empresa.

Analizando la variacién de obras sociales para la cual trabaja la empresa, se ve un incremento
total de cuatro prestadoras, desde el inicio de andlisis en el afio 2018 a 2021, llegando a tener en total
28 prestadoras para la cual la empresa brinda servicios a sus asociados. Con un promedio de 6
pacientes por obra social, y teniendo en cuenta que en el 2018 la cantidad de pacientes promedio por

obra social era de 4 pacientes.

Como ya se ha mencionado anteriormente, la empresa ha cerrado dos nuevos convenios con

nuevas prestadoras, donde se estima en base al acuerdo entre estas y la empresa, que se incrementaran
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en 60 nuevos pacientes en un principio. También hay que mencionar que estas nuevas prestadoras
tienen condiciones distintas a todas las prestadoras del momento, lo que cambia con el periodo ciclico
en las vacaciones de verano porque los clientes de estas prestadoras mantendrén la demanda de
servicios incluso en periodo de vacaciones, porque no se ven afectados por este acontecimiento ya
que reciben educacion particular diferencial, segun lo comentado en la entrevista por el gerente de
“CRM”. Esto incrementara en 2400 la cantidad de turnos anuales, sin tener en cuenta el crecimiento

histdrico que ya tiene.

Graéfico 1: Variacion histérica de cantidad de pacientes
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la empresa.

Gréfico 2: Variacién histdrica de turnos realizados

30000

25000
20000
15000
10000

5000

70

0
2018 2019 2020 2021

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la empresa.
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Con respecto a los turnos realizados se observa que se mantuvieron en crecimiento a pesar
de las variantes en la cantidad de pacientes, terminando en promedio en el afio 2021 en
aproximadamente en 175 turnos al afio por paciente. En el afio 2018, afio en el cual arranca el anélisis,
la cantidad de turnos por paciente promedio es de 69 turnos al afio, terminando la serie en el afio
2021 con un promedio de turnos anual por pacientes de 174. Lo cual demuestra que el incremento
de las prestaciones realizadas por afio se ha ido incrementando afio tras afio. La cantidad de turnos

para el Gltimo afio ha sido de 27.630, un incremento de 53% con respecto al afio 2020.

A través de este analisis de las variables y su transcurso histérico de estos periodos, se puede
llegar a la conclusion que para el afio 2022 la cantidad de prestadoras sera de 34, como resultado de
multiplicar la tasa de crecimiento promedio porcentual +1 por la cantidad de prestadoras del ultimo
afio, lo mismo para la cantidad de pacientes con un resultado de 236 y las cantidades de turnos
realizados seran de aproximadamente de 36.400. El incremento total de las variables fue para turnos,

pacientes, prestadoras.

Cuadro 2: Comparacion histérica entre turnos ofrecidos v solicitados

Anos 2018 2019 2020 2021
T. Ofrecidos 9392 8518 18182 26362
T. Solicitados 7061,5 6128 19101 27632,5

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la empresa.

Analizando los turnos ofrecidos y turnos solicitados, en el transcurso de los Gltimos cuatro
afios, se puede observar que el crecimiento de los turnos solicitados crece mas rapido que los turnos
ofrecidos. Se observa con los resultados en los afios 2018 y 2019 que se esta en condiciones de decir
que la empresa contaba con capacidad ociosa, como se muestra en el “Cuadro 2” en donde la
capacidad que poseia la empresa para la atencién no estaba siendo utilizada al 100%. En los ultimos
dos afios la empresa se ha visto sobrepasada en la demanda de los turnos solicitados con respecto a
los turnos ofrecidos, lo que demuestra el incremento en la demanda y la falta de capacidad para la
realizacion de las prestaciones en los tiempos demandados por los pacientes, que produjo la
sobrecarga de turnos en los horarios picos y por lo tanto retraso y demora en el tiempo entre la
solicitud de los turnos y la prestacion de los mismos. Con esta capacidad instalada no se podra

afrontar el aumento que se estima para los préximos afios.
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Gréfico 3: Demostracién de comparacién histérica en grafico de linea
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la empresa.

Cuadro 3: Diferencias entre turnos ofrecidos y solicitados, segln especialidad

Afio 2021

Especialidad T. ofrec.(*) | T.solic.(*) | Dif 1(*) % Ocupac.
Fonoaudiologia 5884 6872 -988 -16,80%
Kinesiologia 2282 1748 533 23,38%
Psicologia 5824 6450 -626 -10,75%
Psicomotricidad 5164 3888 1275 24,70%
Psicopedagogia 7175 8681 -1506 -20,99%

26328 27640 -1312 -4,98%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la empresa.

Se puede observar en este analisis la discrepancia de las variables turnos ofrecidos y turnos
solicitados para el afio 2021 en tres especialidades, lo cual demuestra la falta de capacidad para la
atencion de la demanda creciente, ya que de un promedio de turnos semanales del tltimo periodo nos
indica que del 100 % de turnos ofrecidos se toman en promedio un 5% mas de la capacidad de la
empresa, la misma esta funcionando por encima de sus capacidades, debido a la gran demanda de

turnos en las especialidades de Kinesiologia, Fonoaudiologia y Psicomotricidad.
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A partir de estos datos historicos, haciendo un anélisis de regresién se obtuvieron las
férmulas de cada variable suavizadas con el método de promedios moviles y se proyectaron para los
afios 2022, 2023, 2024, 2025 y 2026. Logrando asi la demanda estimada para los afios en analisis.

En este parrafo se refleja informacion relevante que sirve para el mejor entendimiento de la
situacion que tiene la empresa y su respectivo crecimiento de sus variables mas significativas a lo

largo del tiempo interpretada de los datos historicos obtenidos.

Tasa de crecimientos promedio de la cantidad de pacientes (Gp)= (-6% para el 1° afio, 38%

para el 2° afio, 20% 3° afio) / 3 periodos = promedio de crecimiento en los 4 afios 17% en pacientes.

Tasa de crecimientos promedio de la cantidad de turnos (Gt)= (-13% para el 1° afio, 212%

para el 2° afio, 45% 3° afio) / 3 periodos = promedio de crecimiento en los 4 afios 81,33% en turnos.

Tasa de crecimientos promedio de la cantidad de obras sociales (Gos)= (-17% para el 1° afio,
45% para el 2° afio, -3% 3° afio) / 3 periodos = promedio de crecimiento en los 4 afios 8% en

pacientes.

Cuadro 4: Tasas de Crecimiento promedio

Tasa de crecimientos promedio Promedios (%0)
Tasa Gp 17%
Tasa Gt 81,33%
Tasa Gos 8%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la empresa.

Cuadro 5: Ratios de indicadores anuales

Afos Ratio Turno/Paciente anual Ratio Prestadora/paciente
anual:

2018 69 4,25

2019 64 4,75

2020 145 4,55

2021 173 5,68

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la empresa.

Produciendo un aumento desde el afio 2022, teniendo en cuenta las dos incorporaciones

anteriormente mencionadas ya acordadas en el afio 2021 que comenzaron en junio de 2021.
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Teniendo en cuenta estas dos variables se procedid a realizar la estimacion de la demanda
propiamente dicha que es lo que se va a utilizar para la realizacion del flujo de fondos.

Gréfico 4: Pronéstico de turnos para los préximos cinco periodos
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la empresa.
La variable “turnos” reacciona a la siguiente ecuacion lineal:
Y =55,791x -118,49 9
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,74436277
Coeficiente de determinacion R"2 0,554075933
R”2 ajustado 0,544381931
Error tipico 708,28881
Observaciones 48

El valor R? ajustado determina el grado de efectividad de las variables que tienen las
variables analizadas. En nuestro caso se ajusta en un 54,43 %.

El gréafico estd indicando en la linea azul los datos histdricos y su comportamiento, en la
parte de la linea naranja el prondéstico realizado con el andlisis de regresién. Como se puede ver en
esta variable, se tiene en cuenta también la estacionalidad de la misma y la variacién de las demas

variables que se tuvieron en cuenta en este analisis. Lo cual arroja los siguientes resultados:

Cuadro 6: Estimacién de demanda de turnos para los préximos cinco periodos

Ano 2022 2023 2024 2025 2026

Turnos Estimados 36453 46939 54543 62148 69753

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la empresa.
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Este analisis muestra la demanda estimada para toda la organizacion. Lo que se realizé para
la proyeccion del flujo de fondo, es tomar la mitad de la cantidad demanda, estimando que se
trabajara de igual manera en cada una de las sucursales. El anlisis se realiz6 con los datos relevantes,

dejando de lado la sucursal que se encuentra en funcionamiento.
Entonces en la hoja de trabajo se utilizo la siguiente demanda estimada:

Cuadro 7: Estimacién de demanda para sucursal objeto de andlisis

Ano 2022 2023 2024 2025 2026

Demanda Estimada 18226 23469 27272 31074 34876

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la empresa.

Estos serian los turnos anuales que se van a utilizar para la realizacion del andlisis de la

apertura de una nueva sucursal de la empresa.
E) Flujo de fondos

Para realizar la proyeccion del flujo de fondos del proyecto se utilizé el Anélisis Incremental
Directo que este genera. Se tomd en cuenta un periodo de tiempo de 5 afios debido a que el mercado

es muy inestable y esto puede generar incertidumbre en el valor de las variables analizadas.

Cuadro 8: Flujos de fondos en millones de pesos a valores constantes

Detalle 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos $31,663 $48,680 $56,786 $64,892 $72,998
Egresos
. -$11,084 -$14,272 -$16,585 -$18,897 -$21,210
variables
Egresos
. -$6,783 -$6,672 -$6,672 -$6,672 -$6,672
fijos
Depreciaci
’ -$0,505 -$0,505 -$0,505 -$0,383 -$0,383
on.
Ut Bruta A
$13,289 $27,229 $33,022 $38,938 $44,731
de Imp
Impuesto -$4,651 -$9,530 - $11,557 -$13,628 -$15,656
Inversion | -$4,755 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
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Capital de

. -$2,831 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $2,831
Trabajo
Depreciaci
5 $0,505 $0,505 $0,505 $0,383 $0,383
on
Valor de

$4,463

Desecho
FFNd Imp | - $7,857 $9,144 $18,204 $21,970 $25,693 $36,754

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la empresa.

Con el fin de mantener el valor de la moneda en el periodo de tiempo de estudio se escogid

trabajar con flujos constantes, en los cuales los precios se encuentran definidos en el momento cero.

Para la realizacion del flujo de fondos se trabajé con periodos mensuales, debido a que la
estimacion de la demanda y los demas datos estaban en esta unidad de tiempo. Para fines practicos
se resumieron estos flujos mensuales en periodos anuales. Se utilizé un horizonte temporal de 5 afios

para la realizacion de la proyeccion.
F) Inversiény capital de trabajo

En la realizacion del analisis de lo necesario para la apertura de una nueva sucursal, se

confecciond un calendario de inversiones.

El calendario de inversiones se repartié en quincenas teniendo en cuenta la elaboracion de
cada actividad necesaria para la puesta en funcionamiento de la nueva sucursal, que inician el 15 de

octubre de 2021, finalizando el 15 de diciembre del mismo afo.

El total asignado para la puesta en funcionamiento de la nueva sucursal asciende a

$4.755.488, el cual el mayor costo se realizara en obras de durlock abarcando un 31% del total

presupuestado.
Cuadro 9: Detalle de la inversion propuesta
Detalle Total
Alquiler Inmueble $ 504.000
Materiales $ 682.892
Aberturas $ 124638
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Mano de Obra $  580.000
Griferia $ 52365
Muebles y Computacion $ 367.296
Muebles de Durlock $ 52365
Durlock: Separadores y paredes $ 1.320.000
Pintura $  180.000
Aires Acondicionados $ 841.932
Habilitacion e Higiene y Seguridad $ 50.000
TOTAL $4.755.488

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la empresa.

Con respecto a la Inversion en Capital de Trabajo se realiz6 a través del método del
periodo de desfase, en el cual se tuvo en cuenta debido a que tenemos una diferencia en tiempo con
respecto al pago a los especialistas que se realiza mensualmente, y el cobro de los servicios prestados
se realizan a los 60 dias del trabajo realizado. Entonces se debe afrontar costos sin haber percibido
ingresos por dos periodos mensuales aproximadamente. El cual tiene un valor total estimado de:
$2.831.846. Lo que cubria la diferencia entre ingresos y costos de los primeros tres meses que

tendrian una utilidad negativa. Se obtuvo con la sumatoria de los periodos negativos.
G) Ingresosy Egresos

Ingresos: Los ingresos de la empresa se calculan con los turnos realizados multiplicados por
el valor hora de cada especialidad, el cual esta definido por la Superintendencia de Servicios de
Salud. Para el célculo, se utilizé la demanda estimada explicada en los puntos anteriores multiplicada
por el promedio de la tarifa unitaria del valor hora cobrados en el Gltimo periodo. Ya que en este caso
tenemos mdltiples especialidades, lo que varia el monto de cada una, tomamos un valor de la hora
promedio, que en nuestro caso es de $2.131,80, y se multiplico con la estimacion de la demanda para

cada afio. Con los siguientes resultados:

Cuadro 10: Ingresos y egresos estimados para los préximos cinco periodos

Ano 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos

; $ 31.663.627 $ 48.680.804 $ 56.786.626 $64.892.449 $72.998.271
Estimados

28




Egresos
Variables
Estimados

$11.084.354

$14.272.891

$16.585.292

$18.897.693

$21.210.094

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la empresa.

Egresos Variables: Los egresos variables de la empresa son los costos en Mano de Obra

profesional, que es el valor hora que el profesional de cada especialidad cobra a la empresa por sus

servicios. Estos se calcularon como el valor promedio unitario por cada turno que en nuestro caso

nos dio $608,15 por turno. Esto se multiplico por la demanda en turnos estimada en el punto anterior.

Llegando asi a los siguientes valores:

Egresos Fijos: Dentro de los ingresos fijos de la empresa se encuentran los siguientes.

Cuadro 11: Egresos fijos estimados para los siguientes cinco periodos

Eqresos Fijos Egresos Egresos
mensuales Anuales
Sueldos Administrativos - Alta Cba $ 54.036 $ 648432
Honorarios Coordinacion - Alta Cba $  160.000 $ 1.920.000
Alquiler $ 60.500 $  726.000
Comision Alquiler $ 47.000 $ 141.000
Expensas $ 35.000 $  420.000
E.P.E.C. $ 15.000 $  180.000
Cablevision $ 3.000 $ 36.000
Telecom $ 2.000 $ 24.000
AD.T. $ 1.500 $ 18.000
Limpieza $ 20.000 $  240.000
Honorarios - SERVI RED $ 84.789 $ 1.017.479
Honorarios - OSPJTAP + INTEGRAL SALUD $ 101.500 $ 1.218.000
Sistema CRM - Gestién de pacientes $ 10.000 $  120.000
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Gastos Varios - (Insumos limpieza, libreria, arreglos

$ 3.750 $ 45.000
extras)
Totales $ 598.075 $ 6.783.911

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la empresa.

El total de costos fijos anuales es de $6.783.911, donde el costo fijo de mayor magnitud se
explica en honorarios de coordinacion, estos son los coordinadores, o jefes en cada especialidad.
Otro punto para destacar lo tenemos en Honorarios Servi Red y Honorarios - OSPJTAP + Integral
salud, estos son costos de comercializacion que se pagan cuando estas obras sociales delegan
pacientes directamente al centro de rehabilitacion.

Un costo fijo que solo pagara la empresa los primeros tres meses del afio 2022 es el costo
por comision de alquiler. Luego en los préximos periodos desaparece, son los costos que se paga a
la inmobiliaria por el alquiler del nuevo local comercial.

H) Depreciacion

Para determinar con mayor precision los flujos de fondos, se necesita calcular la
depreciacion y el ahorro impositivo generado por los activos utilizados para la realizacion de las

actividades de la empresa con el paso de los afios.

Para el célculo de la vida util de los activos se utilizd lo estipulado en la resolucion
técnica 17, la cual indica 10 afios para las instalaciones y 3 afios para muebles y computacion.
Tomando en cuenta los costos de estos activos, el resultado de la depreciacién acumulada anual
fue de $505.851 por los primeros 3 afios de proyecto y $383.419 en los siguientes dos afios y se
generd anualmente un ahorro impositivo de $177.047 en los primeros tres afios y $134.196 para

los afos restantes, el total acumulado en 5 afios es de $799.537.

Cuadro 12: Inversiones sujetas a depreciaciones

L Unidad de | Depreciacio
Detalle Total Vida Util )
Tiempo n Anual
Instalaciones. $3.834.192 |10 Afios $383.419
Equipos de computacion y accesorios 3
; ) $367.296 3 Afos $122.432
de informatica.
$4.201.488 $505.851

Fuente: Elaboracidon propia en base a datos de la empresa.
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Cuadro 13: Detalle de depreciaciones, acumuladas y ahorro impositivo

Detalle/Afos | 2022 2023 2024 2025 2026
Depreciacién

$505.851 $505.851 $505.851 $383.419 $383.419
anual.
Depreciacién

$505.851 $1.011.702 $1.517.553 $1.900.973 $2.284.392
acumulada
Ahorro
; . $177.047 $177.047 $177.047 $134.196 $134.196
impositivo

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la empresa.

1) Valor de desecho

El valor de desecho es el valor remanente de los activos al final del periodo de evaluacion.

En este caso la valoracion a través del método comercial arrojé un resultado de $4.463.478.

Este valor dio como resultado de la inversidn inicial, menos el valor que corresponde por el

impuesto si fuera vendido.

En este caso la inversion es de la realizacion de instalaciones con lo cual el precio de las

instalaciones realizadas sigue siendo el mismo que al momento cero, ya que si se vendiera las

instalaciones se deberan vender al duefio del establecimiento para que se use con el mismo fin, o en

algun rubro similar. Estas incluyen sistema de aire frio calor centralizado en todo el establecimiento,

adecuacion de las instalaciones para el uso en rehabilitacién de pacientes, el cual cuenta con

instalaciones de bafios para discapacitado en todos los ambientes, sala de masajes, gimnasio, entre

otras.

J) Tasa de costo de capital

En primer lugar, para el célculo de esta tasa de rendimiento se utilizé el rendimiento de
U.S 5 Years Treasury Note al 25/08/2021 (Notas del tesoro de los Estados Unidos a 5 afios de

plazo). El mismo es de 0.8243% anual, y representa la tasa libre de riesgo rf (Investing, 2021).

Para la representacion del calculo de beta desapalancado (B), se utiliza el valor que
representa la industria del sector siendo Hospitales/Instalaciones Sanitarias (Hospitals/Healthcare

Facilities en inglés), obtenido desde el sitio web Damodaran. Siendo su valor de 1,2217 y es el

que se utiliza para el célculo de la tasa de costo capital.

En cuanto al célculo del rendimiento promedio de mercado (rm) se tomé el rendimiento
promedio anual del S & P500, a partir del dicho indice se obtiene una rentabilidad anual media
de 8.26% desde el afio 1927.
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Por ultimo, se obtuvo la prima de riesgo pais por invertir en Argentina. Para ello, se
obtuvo el promedio de riesgo pais de los Gltimos 5 afios (Desde el 17/03/2016 hasta el 17/03/2021)
siendo de 1187.4 puntos, por lo que la prima de riesgo pais es de 11.874% (Rava Bursatil, 2021).

Teniendo en cuenta los valores obtenidos. En la ecuacidén obtenemos un costo de capital

igual a:
Ku: 0.8243% + 1.2217 * (8.26% - 0.8243%) + 11.874% = 21.7825%

Estd Ku, es la tasa representativa del rendimiento que esperan obtener los propietarios
por el riesgo asumido por cada peso invertido en este proyecto y no invertido en otro proyecto de
similar actividad. Esta tasa Ku se utiliz6 para actualizar el flujo de fondos con valores constantes

del proyecto analizado, flujos reales (flujos nominales - inflacion).
K) Indicadores de Rentabilidad

Los indicadores que se usaron para la valuacién de este proyecto son el valor actual neto
(VAN) y la tasa interna de retorno (TIR).

Para el céalculo del valor actual neto (VAN) se utiliz6 la sumatoria de los flujos de efectivo
(FFN) después de impuestos y se actualizaron los mismos a una tasa Ku de 21,7825 %, calculada y

explicada en el punto anterior.

VAN = —[°+ ¥ 00

_ 5 FFN;
t=1 (1K)t -$40.861.626 = —$7.587.626 + Y7, 2

1,7825%)¢ (10)

Lo cual, segun lo planteado por Madrigal, 2011, pp, siendo un valor positivo, mayor a cero,
el proyecto es viable y con beneficios, se considera un proyecto aceptable. Por lo que realizar el

proyecto permite recuperar la inversion y nos arroja una rentabilidad adicional de $ 40.861.626.

El otro método de analisis de rentabilidad utilizado es el valor de la tasa interna de retorno
(TIR), el cual tuvo un resultado de 173%.

n  FFNt
t=1(14TIR)t

0= —$7.587.335 + ¥15_, ¢ (11)

1+tir)t

0:—Io+z

Al comparar la tasa interna de retorno (TIR) del proyecto (173%) con la tasa de costo de
capital (Ku 21,7825%) se puede observar que el retorno del proyecto es mayor, por lo que el

proyecto de ampliacion es aceptable y verifica el resultado obtenido en el VAN.

Dado que el valor actual neto (VAN) > 0 y la tasa interna de retorno (TIR) > Ku, la
rentabilidad determinada en el proyecto es mayor a la exigida por el inversor y se recupera toda la

inversion.
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L) Analisis de Riesgo e Incertidumbre

Como ultima etapa de anélisis se utilizo el andlisis de situacion escenarios, en el cual se

sensibilizan las variables criticas del proyecto.

Y se plantearon dos escenarios uno optimista y otro pesimista, en el cual se llegaron tras el
analisis de la situacion actual y los datos obtenidos como posibles escenarios.

Tomando como variables criticas: la variacién en la demanda, el valor hora de los
especialistas que trabajan con la empresa y el valor turno que la empresa les cobra a las prestadoras

por el turno realizado a cada paciente.

En el analisis de un escenario optimista no se alterd los salarios de los profesionales y se
estimo un nivel de demanda tomando el limite de confianza superior, con un nivel de confianza del
95%. Resultando un aumento en los ingresos del centro en un porcentaje de un 84%, al igual se

incrementd en los costos debido a que estos varian con respecto a la demanda.

En este escenario optimista se obtuvieron como indicadores de rentabilidad un valor actual
neto (VAN) positivo de $75.393.922, lo que nos indica un incremento con la situacion planteada bajo
el supuesto de certeza, el cual hemos basado nuestro analisis de un 84%, y arrojando una tasa interna

de retorno (TIR) igual al 267% claramente superior a la tasa de retorno esperada de 21,7825%.

Ahora analizando un escenario pesimista se tendra en cuenta un aumento de los costos por
servicios de los profesionales en un 15 % extraordinario, debido a que se trabajé con moneda
constante, sin variacion en los precios por inflacion. En este escenario se tomo el limite de confianza

inferior con un nivel de confianza de 95%.

En este andlisis de un escenario pesimista, se obtuvo como indicador de rentabilidad un valor
actual neto (VAN) $2.947.023, el cual sigue siendo superior a cero, e indica que el proyecto sigue
siendo viable financieramente, pero es inferior al valor actual neto (VAN) bajo supuesto de certeza
en un 92,79%. También da como resultado una tasa interna de retorno (TIR) de 38,03%, que sigue
siendo superior a la tasa de retorno esperada Ku de 21,78%, pero claramente inferior a la tasa de

173% resultado en el andlisis de equilibrio desarrollado.

Para ampliar la profundidad a la investigacidn, se realiz6 una simulacion de Montecarlo. En
la cual se utiliz6 como variable de analisis, la cantidad de tunos anuales. La simulacién dio como
resultado que existe una posibilidad del 0,8% de que el valor actual neto (VAN) nos arroje un
resultado negativo. El valor minimo de la simulacion fue de -$ 9.585.265,60 y el valor méximo fue
de $82.502.369,80. Es decir, que puede concluirse entonces que, si la demanda de turnos puede
asumir valores entre 3531 y 34876 siguiendo una distribucién uniforme normal, en cualquiera de los
periodos del proyecto analizado, entonces podra obtenerse un valor actual neto (VAN) minimo de -
$9.585.265,60 0 un valor actual neto (VAN) maximo de $82.502.369,80. En promedio, el valor
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actual neto (VAN) serd de $37.145.628 lo que hace atractiva la propuesta para que el proyecto se
lleve a cabo. El nivel de perdida media esperada en el caso en que el proyecto no sea rentable fue
reflejado en el histograma de frecuencias generado.

Gréfico 5: Histograma de frecuencias
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la empresa.

Como conclusion, se sensibilizo las variables seleccionadas para visualizar el grado de
correlacién de los indicadores financieros y los diferentes comportamientos de estas variables en los
diversos escenarios. Lo que arrojé como resultado es que los indicadores financieros tienen un grado
importante de sensibilidad ante el cambio en alguna de las variables, ya que modificaron en gran
medida los resultados de estos indicadores. Los resultados obtenidos con esta herramienta tienen un
comportamiento similar a los resultados del analisis de escenarios, que tiene como explicacion lo

estipulado en el respectivo inciso.

Para justificar estos resultados se decidio realizar un analisis de punto de equilibrio, donde

se tomaron como datos los siguientes:
- VALOR UNITARIO POR TURNO: $ 2131,80
- COSTO UNITARIO VARIABLE POR TURNO: $ 608.15
- COSTOS FIJOS ANUALES: $6.753.911

Con el cual se obtuvo la contribucién marginal unitaria (CMgu), que se obtiene con la

diferencia de los ingresos por turno y el costo variable, arrojando un valor de $ 1523,65.
Teniendo en cuenta la formula para el calculo del punto de equilibrio:

CMgu
PE = 8%
Costos Fijos

(12)
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Gréfico 5: Punto de equilibrio
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la empresa.

Obteniendo como resultado que la empresa con solo 4433 turnos anuales estaria en
equilibrio, cubriendo los costos fijos y no tendria ganancia, lo cual demuestra que, con un equivalente
a 27632,5 turnos obtenidos en el Gltimo periodo de 2021, estamos por encima del punto de equilibrio
en un 523%.

V1. Conclusiones

Después de haber obtenido los resultados de los andlisis financieros, se llega a la conclusién
de que el proyecto de apertura es financieramente viable. Estos resultados se cuantifican en un valor
actual neto (VAN) de $40.861.626 con una tasa interna de retorno (TIR) de 173%, lo que indica
que realizando el proyecto los inversores van a recuperar la inversién inicial y a su vez obtienen una

tasa de rendimiento superior a la tasa de descuento utilizada para dicho proyecto.

Al momento de analizar el riesgo y la incertidumbre que puede tener el proyecto se plantea
dos escenarios, uno optimista y otro pesimista. Como conclusion de este analisis, se obtuvo como
resultado que el proyecto es financieramente viable en ambos escenarios, ya que los resultados de
las variables financieras siguen siendo positivos y se obtiene una tasa interna de retorno (TIR)
superior a la tasa de descuenta exigida (Ku) en los dos escenarios. Cabe la aclaracion aqui de que

el escenario pesimista sigue siendo positivo.

Una de las razones fundamentales que justifican estos resultados, es la baja proporcion de
los costos variables con respecto a los ingresos que generados, esto provoca que la empresa tenga
una amplia contribucién marginal, esto permite que este modelo de negocio sea beneficiado con el

crecimiento de su actividad, ya que ante un aumento en su nivel de actividad (cantidad de turnos), el
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aumento en los ingresos serd mayor que el aumento de los gastos totales, siempre y cuando se supere
la cantidad de equilibrio que es 4433 turnos anuales, de esta forma el centro tienen un incentivo extra
por cada turno mas que atienden con la misma estructura de costos fijos. Por este motivo el punto de
equilibrio es muy importante para esta actividad y nos muestra el potencial de escalabilidad del
proyecto.

A estos factores hay que sumarle también que el plantel profesional no tiene una relacion
laboral de dependencia con la empresa, sino que son monotributistas que trabajan segun los turnos
que soliciten los pacientes. Con lo que este costo de salario corresponde a la cantidad de turnos
realizados. Para finalizar hay que considerar la influencia de los convenios de trabajo con las obras
sociales que tiene CRM, ya que representa un factor de mucha influencia en la cantidad de pacientes
y que no se puede obtener con inversion de capital. En este aspecto el centro tiene un buen

crecimiento sostenido en los afios de actividad.
Implicacion

Con este trabajo se logro el objetivo propuesto en el trabajo final de realizar un analisis de la
viabilidad financiera sobre la apertura de una nueva sucursal de la empresa Centro de Rehabilitacién
Mediterraneo (CRM). En el cual se dio informacion financiera fehaciente a los directivos de la
empresa para resolver la incognita de abrir una nueva sucursal. Luego del aumento en la demanda,
producida en los dos afios anteriores, se analizaron las variables claves como la cantidad de demanda,
costos fijos, contribucion marginal, haciendo una proyeccidn ajustada al comportamiento estacional
que se produce en la actividad en la cual se desarrolla la empresa. Se analizé financieramente el
desarrollo de la actividad y se preparé un calendario de inversiones teniendo en cuenta todos los
costos que la empresa tendra para la apertura de esta nueva sucursal y los momentos en que se

producirian los mismos.

Se obtuvo resultados positivos en el valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno
(TIR) en el peor escenario que se le puede presentar a la empresa. Luego se analiz6 el motivo por el
cual la empresa arrojaba resultados positivos con una demanda baja con un limite de confianza

inferior. Esto se desarrollé para dar claridad a la empresa sobre la inversion que desea realizar.

Con este trabajo los directivos de la empresa se encontraran en condiciones de tomar una
decision con un analisis financiero que fundamente la inversion a realizar para poder proveer de
servicios a un mayor numero de pacientes. Teniendo en cuenta un riesgo establecido con criterio a

través de una tasa exigida.
Limitaciones

Método de Promedios moviles

Dentro de las limitaciones del método de los promedios moviles de proyeccion de
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tendencias existe el riesgo de que las previsiones obtenidas dependen del cumplimiento de la
hipétesis o supuesto de mantenimiento de las condiciones del entorno, es decir que la situacién
histérica que ha dado lugar al comportamiento observado de la serie se mantendré en el futuro,
por lo que proyectar tendencias de largo plazo puede resultar en previsiones que no se ajustan a
la realidad.

Sumado a esto, dicho método no permite visualizar los valores minimos y maximos de
la demanda proyectada, por ende, se pierde informacion relevante a la hora de generalizar
conclusiones. Cabe aclarar que dichos valores no estan excluidos del estudio de la variable, sino
gue no es posible identificarlos al haber quedado suavizados.

Impuestos

A raiz de las politicas impositivas establecidas en el pais, las tendencias indican a
aumentar no solo el valor de los impuestos sino la cantidad de impuestos que pueden afectar a la
elaboracién de un proyecto de inversion. Estas estimaciones se confeccionan en un horizonte de
tiempo de no més de 5 afios por lo que pueden estar afectadas por cambios impositivos repentinos.
Para la realizacion de este trabajo se tuvo en cuenta solamente el impuesto a las ganancias. El

cual segun la ley 27.630 la alicuota para esta empresa se modificara al 30% a partir del afio 2022.
Riesgo Pais

Vale aclarar que 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,
ya sea al capital o sus intereses. Es decir que no contempla el riesgo puntual del rubro bajo estudio.
Entonces, si bien la compafiia se va a ver afectada por el entorno macroecondmico que acontece

en el pais, no siempre esa relacion es lineal.

Contexto Covid-19

Al momento de ver los efectos que tuvo la situacion sanitaria mundial (COVID-19) en el

proyecto, se aclara que el funcionamiento de la empresa sufrid variaciones, pero no fueron muy

significativas, con lo que no cambi6 el resultado de los analisis financieros. Estas variaciones se

dieron en la forma de prestar el servicio de rehabilitacidn, el cual se tuvo que adaptar a los protocolos

vigentes para el cuidado contra el COVID-19. En el caso de que no sea necesaria la presencia fisica,

las prestaciones se dieron en forma virtual a través de la plataforma meet.
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VIIL. Anexos
Guion de preguntas.

Primera entrevista con el gerente administrativo

Eje de la entrevista Preguntas abiertas y temas a tratar

iCuando comenz6é a funcionar el centro de

rehabilitacion y cuél es su historia?
1. Origenes de la empresa/Aspectos ) ) )
o ¢Como funciona el modelo negocios?
béasicos
¢Cual es la fuerza laboral del centro y como es

el vinculo laboral?

¢Qué servicios ofrece el centro de

o rehabilitacion?
2. Composicidn de la empresa, modelo de ) )
] ¢Cudles son los activos con los que cuenta la
negocios.
empresa?

¢Cuéles son los socios claves del negocio?

¢COmo es el proceso de asignacion de turnos?
3. Proceso de prestacién de servicios y | Estructura del centro e instalaciones con las que
herramientas  necesarias para la | cuentan.
prestacion ¢Cuél es la disponibilidad de profesionales y

capacidad de prestacion de servicios?

¢Como es el proceso de captacién de clientes?
¢Con cuantos pacientes cuenta actualmente el
centro de rehabilitacion?

] ) Cantidad de obras sociales adheridas al centro
4. Clientes y niveles de consumo o
de rehabilitacion.

¢ Cuéles son los servicios mas requeridos por los

pacientes?

Segunda entrevista con el gerente administrativo

Eje de la entrevista Preguntas abiertas
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Demanda de servicios, capacidad de

atencion de pacientes y métricas

¢Capacidad méaxima de servicio por cada
consultorio?

¢Cuantos turnos promedio se dan por cada chico?
¢Cuénto es el ingreso promedio por afiliados?

¢Cuénto es el ingreso promedio por afiliados?

Estructura de costos del centro

¢Cudles son los costos fijos y variables del centro?
¢Cudles son las utilidades que la empresa obtiene
por los servicios?

¢Cudles son los méargenes de la empresa por cada

servicio?

Rentabilidad y conveniencias

diferentes prestaciones.

¢Cudl es el margen bruto y neto de la prestacion de
de las | servicios?
¢ Cuél es el servicio que genera mayor margen en la

prestacion?

Demanda de profesionales vy

laborales

¢Como es el proceso de reclutamiento de los
profesionales?
contratos | ;Cudl es la situacion contractual de los
profesionales?
¢ Cuél es el costo de los profesionales y el margen

gue obtienen por los servicios?

Tercera entrevista en conjunto con el duefio y el gerente del centro

Eje de la entrevista

Preguntas abiertas

Proyecciones de demanda y

expectativas futuras

¢Cuéles son las expectativas de nueva demanda en un futuro?
¢Hay posibles oportunidades de inclusion a nuevas Obras

sociales?

Requisitos necesarios y aspectos
relevantes para la apertura de

sucursal

¢Existen requisitos obligatorios que tener en las instalaciones
de la sucursal?

Exigencias de normativa, de la municipalidad y de las obras
sociales.

¢Si se abre la nueva sucursal cuando empezaremos a recibir
beneficios?

ciclo financiero de la empresa
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Rentabilidades y conveniencia
de la prestacion de servicios

¢Les parece que las prestaciones de servicios actuales y los
maddulos ofrecidos se tienen que mantener?
¢Hay alguna posibilidad de reducir los costos de la nueva
sucursal al compartir costos con la matriz?
¢Si tuvieran la oportunidad de organizarlo diferente lo harian

de otra manera?

Ciclo financiero y

consideraciones de  flujo

¢Si se abre la nueva sucursal cuando empezaremos a recibir
beneficios?

¢Como funciona el flujo de efectivo de la empresa y cuando

efectivo ) o )
reciben los beneficios de sus prestaciones?
¢Existe algun lugar de preferencia para la nueva sucursal y por
Debate de localidad de la [ qué?
sucursal ¢Qué les parece el lugar propuesto en este trabajo y que
consideraciones a observar tienen?
o ) Consultas sobre asuntos que consideren relevantes a tener en
Opiniones,  sugerencias Yy

preferencias del proyecto

cuenta o preferencias profesionales y de comodidad para el

duefio y el gerente desde su experiencia con el negocio.
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