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A. PRESENTACION DE LAS OPORTUNIDADES.

l. Contexto

Griba S.R.L funciona bajo el nombre de fantasia “Gioco Deportes” es una empresa
dedicada a la venta al por mayor y menor de indumentaria deportiva. La casa central de la
empresa se encuentra en la ciudad de San Francisco — Cérdoba lugar dénde mantiene la
venta minorista. Las ventas al por mayor, se realizan en el sector centro y norte del pais con
perspectivas de posicionarse en el resto de Argentina en los préximos afios.

El mercado de la indumentaria deportiva ha aumentado notablemente en los ultimos
afos. La comunidad se inclina a la busqueda de una vida mas sana, deportiva, FIT, estar en
familia y las ultimas tendencias estan relacionadas a disfrutar en el hogar y del aire libre. Se
han incrementado notablemente las competencias deportivas de todo tipo y las asistencias a
los sectores de trekking. Incluso muchas empresas en la aplicacion de RSE realizan
actividades deportivas para y con sus empleados.

Actualmente Griba S.R.L esta enfocada en marcas de posicionamiento secundario tales
como Penality, Le Coq Sportif, Diadora, Joma, John Foos, Ipanema, Fila, Topper, Olympicus,
Umbro, Kappa, Ushuaia entre otras. En referencia a la crisis por los que atraviesa Argentina
en los Ultimos afios ésta empresa, en contrapartida, se encuentra beneficiada. Los bienes o
marcas inferiores aumentan sus ventas ante etapas recesivas de la economia. Y eso se ve
reflejado en la firma, la cual no se vio perjudicada en lo absoluto.

Con la introduccién de la segunda generacion, Griba S.R.L.,, comienza a sentirse la
necesidad de implementar cambios. La principal oportunidad que surge es diversificar y
lanzar a la empresa a cubrir el sector de primeras marcas; esto se realizaria de la mano del
crecimiento del pais que se espera en la salida de la crisis en los préximos meses; dénde el
consumo deberia de volcarse a las primeras marcas. Para ello la empresa analiza la
posibilidad real de abrir una nueva sucursal en el centro de la ciudad, lugar estratégico para
la venta de las nuevas marcas Nike y Adidas denominandola “Gioco MAX".

La propuesta de diversificacidon no se limita a la venta al por menor, sino que también al
por mayor ya que dicha actividad representa el 70% del ingreso actual de la empresa.

Como es de esperar, el choque generacional en una empresa Pyme familiar genera

resistencia de parte de algunos de los miembros quienes se niegan a abrir la sucursal y a



introducir las nuevas marcas. Defienden su postura estableciendo que al ser una ciudad
pequefia las personas que deseen adquirir sus productos se moveran mas alld de la zona
céntrica, razon por la cual no seria necesario abrir la sucursal. Y que los flujos de efectivo de
la empresa no son los suficientes para pagarles a marcas como Nike y Adidas que establecen

como politica de venta el cobro de las facturas a los 15 dias de la fecha de entrega.

Il. Definicion del problema

e Existe la necesidad de analizar en forma concreta y estructurada la viabilidad de realizar
las inversiones pertinentes en la apertura de la nueva sucursal de Griba S.R.L. y la
introduccion de las nuevas marcas en la venta al mayorista.

e No se cuenta con informacidn concreta sobre cdmo afectaria la introducciéon de las
nuevas marcas a las ventas y a las necesidades de financiamiento de la sociedad.

e Falta de informacidn relacionada con los ratios de la empresa para analizar su situacién
actual y determinar cudl es la mejor forma de financiar la empresa.

e Griba S.R.L mantiene decisiones desde la experiencia personal de los miembros del
directorio. Existe la necesidad de tomar las nuevas decisiones en base a calculos concretos y
objetivos.

e Dificultad econdmica de la empresa para acceder a profesionales que realicen un
analisis completo y permitan dejar plasmadas las oportunidades de negocios.

e Choques generacionales, tipicos de una Pyme familiar que generan opiniones

encontradas en funcién a las oportunidades de negocios reales que surgen.

Ill. Oportunidades:

e Generar una propuesta de valor que le permita a la empresa introducirse en el nuevo
segmento de mercado.

e Diversificar los productos que se ofrecen a los clientes.

e Aumentar la cartera de clientes, enfocandose en un nuevo sector.

e  Ofrecer mayor diversidad de productos a los clientes mayoristas.

e Cerraron 2 de los 5 principales comercios de indumentaria deportiva que se

encontraban en el centro de la ciudad de San Francisco.



VI. Objetivos del trabajo

El presente trabajo tiene como finalidad cumplir con los siguientes objetivos:

Principales:

e Realizar un analisis tedrico y practico sobre la pre factibilidad de abrir una sucursal de
Griba S.R.L. en el centro de la ciudad de San Francisco. Estableciendo las ventas en base a
hechos reales pasados y dejando establecidas las bases y pasos a seguir para
complementarlos a través de un andlisis de mercado.

e Realizar un analisis tedrico y practicos sobre la pre factibilidad de introducir las marcas
Adidas y Nike en la venta mayorista de Griba S.R.L. Estableciendo las ventas en base a
hechos reales pasados y dejando establecidas las bases y pasos a seguir para
complementarlos.

e Aconsejar la forma de financiamiento mas favorable para la empresa en funcién de su
analisis de ratios. Capital propio Vs financiamiento externo

Secundarios:

e Describir un marco tedrico concreto en base al cual aplicar el caso y tomar decisiones
objetivas.

e Definir las ventajas de implementar los Analisis de pre factibilidad.

e Definir y establecerlos pasos a seguir que llevaran a obtener el resultado de las
oportunidades de negocio cuando la empresa decida reclutar los datos que se estipulan.

e Dejar planteadas encuestas y analisis de mercado a realizar en referencia a la estimacién
de las ventas si se introducen las nuevas marcas.

e Detallar cada uno de los ingresos y gastos proyectados.

e  Describir como impactaria la implementacion de las oportunidades en la rentabilidad de
la empresa. Estimar el valor de desecho, capital de trabajo y VAN de cada escenario.

e Demostrar la sensibilidad que mantiene la rentabilidad que se generarian en ambos
proyectos ante cambios en las variables mas importantes (ventas y tasa de interés del
préstamo).

e Establecer el organigrama de la empresa al aplicar las oportunidades de negocio.

e  Concluir en el analisis actual de los ratios mds importantes de Griba SRL.



VI. Limites o Alcance del trabajo

El mismo se enfoca en la empresa Griba S.R.L. ubicada en la ciudad de San Francisco,
Cérdoba y dedicada a la venta al por mayor y menor de indumentaria deportiva.

Los directivos de la empresa consideran la necesidad de abrir una sucursal en la zona
céntrica de la ciudad, a fines de aumentar sus ventas y generar un mayor posicionamiento
en la zona. El estudio se deja planteado, suponiendo las ventas en base a situaciones reales
pasadas que le sucedieron a otras empresas del sector al tomar decisiones similares en la
misma zona geografica, ya que Griba SRL tiene pocos afios en el rubro y no ha implementado
cambios similares en el pasado. No obstante, se establecen encuestas y las formas de
complementar los datos referentes al volumen de venta a fines de llevarlos a la préctica por
la empresa en el aifio 2018. Asi lo solicitaron desde la gerencia ya que se trata de un caso real
y se cuenta con el compromiso del Cr. Emiliano Gribaudo, integrante de la familia, de brindar
todos los datos necesarios para realizar un buen analisis.

La proyeccidn de las ventas mayoristas se realiza en funcidn de entrevistas reales que el
gerente de la empresa tiene con sus principales clientes, para estimarlas de manera real
pero conservadora. No obstante, se establecen encuestas y los pasos del analisis de
mercado a seguir para complementar dichos volimenes de venta, los cuales se llevardn a la
practica en el afio 2018 ya que ello implica capacitacidn del personal y tiempos importantes
de trabajo.

Por cuestiones de simplificacion, el andlisis se enfocara en las cuestiones meramente
financieras y de analisis de mercado. Dejando de lado el andlisis de proveedores, técnico,
ambiental y legal. Considerando que todos estos se dan por aprobados ya que es una
empresa en marcha con experiencia en la actividad y en las regiones de aplicacién.

En referencia a la posibilidad de introducir las nuevas marcas en la venta mayorista el

analisis se enfoca en un flujo de fondos diferencial.

VII. Organizacion del trabajo

El presente trabajo de aplicaciéon consta de:



e Presentacion: Contexto. Definicion del problema. Oportunidad. Objetivos. Limites o
alcance.

e (Capitulo N°1: Investigacion de mercado. Métodos. Escalas. Muestreo. Estimacion del
tamafio de la muestra. Demanda. Competencia.

e Capitulo N° 2: Costos. Costo de oportunidad. Técnica de estimacion de costos. Costos
hundidos. Costos relevantes. Costos contables no reembolsables.

e Capitulo N° 3: Flujo de caja. Como construir un flujo de caja. Etapas. Horizonte de
evaluacién. Venta de bienes de usos. Compra de bienes de uso. Endeudamiento. Efectos
tributarios. Financiamiento con deuda. Situacion base con proyecto incremental.

e Capitulo N° 4: Capital de trabajo. Valor de desecho. Métodos para calcular el capital de
trabajo. Calculo del valor de desecho.

e  Capitulo N° 5: Criterios de valuacién. VAN. TIR.

e Capitulo N° 6: Periodo de recuero de inversion. Riesgo e incertidumbre. Inflacién.

e Metodologia: Definicidn de las actividades a realizar en la aplicacion practica.

e Aplicacién practica: Resefa histdrica de la empresa. Descripcién de las oportunidades de
negocio. Modalidad de trabajo actual. Proyeccion estimativa de ventas en base a situaciones
pasadas reales. Proyeccidn de costos. Plan de andlisis de mercado para establecer las ventas
futuras de manera cuantitativa y en funciéon de la realidad de la empresa bajo analisis.
Estimacién de inversiones. Andlisis de flujo de caja estimado. Calculo y analisis de
indicadores. Proyeccién de diversos escenarios. Calculo de VAN, capital de trabajo y valor de
desecho para cada escenario.

e Conclusiones.

e Anexos.

e Bibliografia.

VIll. Metodologia:

1) Andlisis de la situacién econdmica actual en Argentina.

2) Andlisis de aspectos comerciales de Griba SRL y de las marcas Nike y Adidas.

3) Analisis de la situacién financiera de Griba SRL a través de ratios.



4) Descripcidon de las oportunidades de negocio.

5) Para el caso de la apertura de la nueva sucursal, proyeccidn de las ventas futuras en
funcién de resultados reales pasados que brindan otras empresas del sector que tomaron
decisiones similares. Estableciendo un método de analisis de mercado enfocado en la
importancia que el publico objetivo le da a dichas marcas y a la ubicaciéon geografica del
comercio a la hora de elegir el lugar al cual se dirigen a comprar indumentaria deportiva.
Dicho método ayudara cuantificar las ventas minoritarias en Gioco MAX de manera mas

objetiva y enfocada especificamente a la firma.

6) Para el caso de la introduccién de las nuevas marcas a la venta mayorista, proyeccion
de ventas en funcion de encuetas reales que el gerente le realiza a sus principales clientes.
Planteando entrevistas, validacidn de grupos focales y encuestas para realizar en el afio 2018
a fines de analizar y cuantificar con profundidad el mercado futuro con las caracteristicas

deseadas con el que cuenta Griba SRL.

7) Realizar un flujo de fondos dénde se establezca la rentabilidad adicional de la
empresa ante los cambios propuestos. Dicho flujo podria sufrir variaciones en ventas
estimativas (en funcién de datos histdricos) cuando la empresa decida aplicar los métodos

de cuantificacidn establecidos para complementar el andlisis.

8) Definir la rentabilidad adicional de la empresa ante los diferentes escenarios con

sensibilidad de puntos relevantes. Calculo del valor de desecho, VAN y capital de trabajo.

B. DESARROLLO DEL TRABAJO

IX. Marco tedrico.

Capitulo N° 1: Investigacion de mercado.

La escasez de insumos y recursos financieros es un fendémeno mundial que ha obligado a
las organizaciones a emprender proyectos cada vez mas “a la segura”, basados en estudios objetivos
que proporcionen los lineamientos adecuados para lanzar bienes y servicios al mercado, para lo cual

deben conocer las probabilidades de éxito. Las herramientas que la componen justifican el costo y el



tiempo que se requieren, en la medida en que contribuyan a reducir la incertidumbre y apoyen a las
organizaciones para el logro de sus objetivos. Sin embargo, las metas sélo pueden alcanzarse si se

conoce con precision el mercado del que se forma parte. (Benassini, 2009)

Método:

Consiste en una serie de pasos bien definidos:

- Entender la necesidad (entrevistas).
- Generar una solucidn y validarla (entrevistas y encuestas).
- Dimensionar el mercado (con informacién publica como la proveniente de censos).
- Identificar al cliente y finalmente generar el modelo de negocio con la propuesta de
valor.

Para todo ello es primordial realizar primero entrevistas a un nimero reducido de
personas en forma personal buscando validar la necesidad insatisfecha. Luego entrevistar a
grupos focales formados por personas que tienen las caracteristicas de nuestro publico
objetivo para validar la posible solucién y finalmente se realizan las encuestas para validar la

adaptabilidad. El nimero de personas con las cuales tratar aumenta a medida que se avanza.

Entrevistas: Una entrevista en profundidad es aquella en la que el entrevistador tiene como meta
ahondar en la mente del entrevistado para descubrir sus verdaderos sentimientos, actitudes,
motivos y emociones. Es una conversacion que permite fluir informacién que no podria obtenerse

utilizando un cuestionario tradicional. (Benassini, 2009)

Encuestas: Puede llevar dias hacerlas; esto se debe a que existen muchos tipos de cuestionarios y
porque hay razones especificas para aplicar cada uno. Deben permitir obtener la informacion exacta
qgue necesitamos para nuestra propuesta de valor, perfilar al entrevistado y validar la hipdtesis.

(Benassini, 2009)

Al realizar encuestas se debe tener en cuenta el tiempo con el que cuentan los
entrevistados, el tiempo que tiene uno mismo para codificarlas, procesarlas y analizarlas,

con cuanta disposicién van a contestar las mismas y cuanto costara su aplicacién.

Se debe definir claramente cudl es el objetivo de la investigacion, que informacién

se quiere obtener, que datos complementarios se deben consultar y cual es la informacién



necesaria para comprobar la hipétesis. En base a ello se realizan las encuestas que pueden

contener preguntas abiertas, dicotémicas o de opcidn multiple.
Cuestiones a tener en cuenta a la hora de realizar un analisis:

- Definir los términos con precision.
- Preguntas objetivas.
- No sesgar las preguntas. Ej. ¢Considera que es buena? ¢Considera que es mala? Lo
correcto es: ¢Cémo lo considera?
- Usar palabras sencillas.
- Considerar la region geografica donde se realizan.
- Evitar preguntas ambiguas.
- Evitar la manipulacidn de las respuestas.
- Decidir el orden de las preguntas.
Una vez que se ha disefiado el cuestionario primeramente hay que probarlo con un grupo
de 20 personas a fin de comprobar que las preguntas son claras, que son comprendidas y que los

entrevistados generen las respuestas. Después de aplicar la prueba piloto pueden hacerse los

cambios al original. (Benassini, 2009)

Escalas:

Las escalas son las herramientas utilizadas para asignar valores a las variables que se han
identificado en un analisis previo (encuestas y entrevistas). Permiten realizar algun tipo de estudio
cuantitativo con el que se calculan, por ejemplo, porcentajes de respuestas o hacer algin tipo de

calculos estadisticos que ayuden a probar (o no) la hipdtesis. (Benassini, 2009)

Escalas basicas | Escalas comparativas Escalas no comparativas
Nominal. De comparaciones pareadas. De clasificacion continua.
Ordinal. De clasificacion. Likert.
De intervalo. De suma constante. Diferencial semantico.
De razones. De Guttman. Stapel.

De clases o similitudes. Thurstone.

De categorias.

1: Escalas



Muestreo:

Un proyecto que haya tenido un buen disefio inicial y haya formulado el mejor de
los cuestionarios, puede fracasar si éstos se aplican a las personas equivocadas. Mediante el
muestreo se obtienen datos mas precisos y detallados que los que se relnen al entrevistar a
todas las unidades posibles. Una muestra es adecuada en la medida en que es
representativa de la poblacién. En consecuencia, una buena muestra ayuda a obtener
conclusiones precisas acerca del comportamiento de la poblacion de que se trate. Por ello,
se debe tener especial cuidado al determinar el tamafio y las caracteristicas de la muestra

gue se utiliza para el estudio.
Debemos:

1) Definir la poblacidn: Una poblacién estadistica es un conjunto de sujetos o elementos que
presentan caracteristicas comunes. Sobre esta poblacion se realiza el estudio estadistico con el fin de
sacar conclusiones. No son todas las personas de una ciudad o una empresa. Son todas aquellas que
cumplen con las caracteristicas de a quienes enfocamos nuestra propuesta de valor. (Benassini,

2009)
2)  Definir las variables a estudiar.

- Cualitativas: no se pueden medir en forma numérica, como el género, la nacionalidad

o el color de la piel.
- Cuantitativas: tienen un valor numérico, como la edad, el monto de ingresos, etc.

3) Determinar la unidad de muestra: el joven profesional, amas de casas, estudiantes,
clientes actuales de una empresa, personas con ciertas caracteristicas que podrian formar el

grupo de clientes futuro, etc.
4)  Definir el método de seleccién de la muestra: Probabilistico o no probabilistico

Estimacion del tamaiio de la muestra
Las formulas que se utilizan dependen sobre todo del hecho de que la poblacién
tenga un tamafio conocido o no. En el primer caso, es decir, cuando se conoce el tamafio de

la poblacidn, el célculo se hace de la siguiente manera:



1) Se determina el error maximo que puede aceptarse en los resultados, que por lo

general es de 10%, ya que variaciones mayores hacen dudar de la validez de la informacioén.

2)  Se conoce en el mercado la situacidn que guarda la caracteristica o el fenédmeno
investigado. Cuando no se conoce, 0 no se tiene una idea clara acerca de la situacidn del
mercado, se dan los valores maximos a la probabilidad de que ocurra el evento y a la

probabilidad de que no ocurra. Estos valores se asignan a las literales p y g.

3) Se determina el intervalo de confianza con el que se va a trabajar:

X +s=68% de los casos.

X+ 2s =95% de los casos.

X + 3s =99% de los casos.

4. Se aplica la férmula:

n= 4pgN Para 95% de confianza.

s"2(N-1)+4pq

n= 9pgN Para 99% de confianza.

s"2(N-1)+4pq

Donde:
n = Muestra.
p = Probabilidad de que se realice el evento.
g = Probabilidad de que no se realice el evento.
s = error permitido al cuadrado
N= Tamafio de la poblacion, cuando ésta es finita.
Cuando no se conoce el tamafio de la poblacion, o ésta es infinita, se utiliza la férmula

siguiente:



n= 4pgN Para 95% de confianza.

SN2

n= 9pgN Para 99% de confianza.

SN2

La demanda

En todo anadlisis de oportunidad de negocio se debe definir la situaciéon general del
mercado para el tipo de bienes que se quiere comercializar. La formula para establecer la
cantidad de demanda o monto de ventas es:

Demanda$S=NxQxP

Dénde:

N: compradores potenciales.

Q: cantidad adquirida por comprador.

P: precio promedio de la unidad vendida.

Hay varios elementos que afectan la demanda, que deberan conocerse en
profundidad. Algunos de los factores que influyen, de manera resumida, son:

1-Nivel econdmico y social: Los habitantes de la zona en la que se quiere instalar pueden no
tener capacidad adquisitiva para adquirir los bienes o servicios a ofrecer. Hay que tener en
cuenta factores como: el precio del dinero (tipo de interés), distribucion econémica por
sectores de la region (agricultura, industria, servicios), tendencia y coyuntura econémica.
Puede ocurrir que en una coyuntura econdmica desfavorable los consumidores cambien de
necesidades a la hora de adquirir productos por lo que habra que prevenir la situacién y
adaptarse.

2-Situacién demografica: El volumen de potenciales compradores de cada edad y sexo
responde de distinta manera a cada producto ofrecido. Hay que tener en cuenta: la
tendencia de crecimiento de la poblacidn, el envejecimiento o no de la misma, tendencia de
la natalidad, la distribucién de la poblacién por edades, sexo y nivel econdmico, etc.



3-Nivel cultural: La cultura de los individuos puede provocar que no estén interesados en el
producto, o que no les resulte util. Se deben tener en cuenta los canones estéticos, el deseo
general de vida cominmente aceptado, nivel cultural, etc.

4-Situacién politica y legal: Segun las zonas y los productos ofertados, existen restricciones
legales, por ejemplo: de horarios de cierre, de instalacion de determinados negocios cada
cierta distancia. Hay que tener en cuenta las normas locales, la legislacion autondmica,
central y comunitaria.

La competencia:

La competencia es un factor a analizar de forma exhaustiva por parte del
investigador. Se entiende por competencia a todas las empresas que ofrecen en el mercado
un producto o servicio que satisface la misma necesidad que la que uno pretende ofrecer.
Por tanto son competidores: “aquellas empresas con las que se disputa el mismo segmento
de mercado”.

Cada empresa perteneciente a un sector se comporta de manera diferente en el
mercado: la forma de distribuir los productos, los servicios, la calidad de los servicios, la
variedad del surtido, la forma de hacer publicidad, la situacidn financiera, etc., son distintas.
El objetivo es identificar a las empresas competidoras de la idea estudiada, analizando sus
caracteristicas principales e identificar que elementos de los analizados pueden significar
una oportunidad o amenaza.

Primero es necesario identificar el mercado o segmento al que se dirige el producto o
servicio que queremos ofrecer. Se debe investigar los elementos que tienen que ver con la
competitividad. Probablemente en algunos puntos la competencia sea “fuerte” y en otras
“débil”. Se deben conocer los dos. Los aspectos a estudiar son:

- Precios: A mayor estabilidad en el precio, mas fidelidad de la clientela.
- Calidad: El cliente espera un nivel de calidad por aquello que paga.

- Seleccidn de productos: Debemos saber cual es la linea de productos o servicios que espera
y desea el cliente.

- Servicios y atencién al cliente: Cada vez es mas importante la buena atencién al cliente
como ventaja sobre la competencia.

- Asesoramiento: En cuanto al uso del producto.

- Ubicaciéon del negocio: Las condiciones que hacen a una buena ubicaciéon, como la
circulacidn de personas; estacionamiento, etc.

- Apariencia del negocio: para mejorar la propia.



- Métodos de venta: Cudles son los medios con que la competencia vende (puerta en puerta,
en ferias, la promociones, los premios, otros), y por lo tanto, cuales nosotros debemos poner
en practica.

- Politica de precios: Cémo efectla la competencia su venta: al contado, a crédito, por
tarjetas, etc.

- Publicidad: Observar la manera mas eficiente de promocionar los productos y con la menor
inversion posible.

Puede obtenerse informacién de la competencia a través de distintas fuentes entre
las que se pueden destacar:

- Fuentes internas: reuniones o encuentros entre empresarios, reuniones con sindicatos,
conversaciones con clientes y empresas proveedoras, por medio de catalogos y folletos de la
competencia, promociones que hacen en el punto de venta, listas de precios, entre otros.

- Fuentes externas: Publicidad (inserciones publicitarias, anuncios solicitando personal,
articulos), salones, ferias, coloquios, bancos, catalogos industriales, informacién facilitada
por el registro mercantil o a través de informes comerciales que elaboran las cdmaras de
comercio o en internet (listados de morosos, etc.)

También es conveniente tener en cuenta si los productos que pretendemos vender
se pueden encontrar en Internet y si su compra es habitual a través de este medio, si los
productos se ofertan en una gran superficie, si hay franquicias establecidas en ese sector de
actividad y el fondo de comercio que tienen.

Capitulo N° 2: Costos.

Técnica de estimacion de costos:
Al estimar los costos necesarios para la implementacién de un proyecto, se deben

tener presente los siguientes calculos:

1)  Factores combinados ddénde el Costo total es igual a:

CT = CF + (CV+Q)

2)  Factor exponencial: se usa cuando el proyecto genera economias y des economias de

escalas.

C2 = (Q2/Q1)*C1



Dénde:

C1= costo para el nivel de produccién actual.
C2= costo para el nuevo nivel de produccion.
Q1= cantidad producida actual.

Q2= cantidad producida con proyecto.

Costos hundidos:
Cuando se evalua un proyecto en una empresa en funcionamiento, tanto el costo
del estudio como su efecto tributario son irrelevantes, ya que haciendo o no el proyecto este

se paga y el gasto es contabilizado.

El dnico efecto relevante del costo de estudio radica sobre el flujo de caja, y es en
referencia al beneficio tributario que genera en el caso de una crear una nueva empresa, ya que si se
hace el proyecto, este gasto se activa como un intangible y se amortiza. Pero si no se crea la empresa

no se activa.(Sapag, 2011)

Costos relevantes:

Corresponde a todos aquellos items que marcan una diferencia entre las opciones
gue se analizan. Tanto en cuestiones de costos como beneficios. Expresan el incremento o la
disminucion de costos y/o beneficios de cada una de las alternativas de inversion comparado

con la situacion vigente.

Costos contables no desembolsables:

Son aquellos que tienen un efecto sobre el flujo de caja al afectar el monto a
pagar de impuestos a las utilidades. Pero no generan desembolso de dinero por si mismos.
Los que se tienen en cuenta son tres: depreciacién de los activos fijos, amortizacidn de los
activos intangibles y el valor de libro de los activos que se venden. Se suman o restan para
determinar la utilidad antes de impuestos y se realiza el procedimiento inverso con
posterioridad al cdlculo del mismo a fines de anular su efecto, por no constituir un egreso

real.



Capitulo N° 3: Flujos de caja.

¢Como construir un flujo de caja?
Existen diferentes formas de construir los flujos de caja. Esto depende de la

informacién que se quiera obtener:

- Medir la rentabilidad de un proyecto.

- La rentabilidad de los recursos propios invertidos.

- La capacidad de pago de un eventual préstamo para financiar la inversion.

Los flujos de caja representan los momentos en que ocurren los movimientos de caja sea
por costos o beneficios. Cada momento representa los movimientos de caja ocurridos durante un
periodo, generalmente un afio, y los desembolsos que deben estar realizando para que los eventos

del periodo siguiente puedan ocurrir.(Sapag, 2011)
En el periodo 0 se ponen todos los desembolsos previos a la puesta en marcha.

Etapas para la construccion de un flujo de caja en general:

Una forma de ordenar los distintos items que componen el flujo de caja de un
proyecto considera los cinco pasos basicos:

1) Los ingresos y egresos afectos a impuestos incluyen todos aquellos movimientos de caja que,
por su naturaleza, puedan alterar el estado de pérdidas y ganancias (o estado de resultados) de la
empresa y, por lo tanto, la cuantia de los impuestos a las utilidades que se podran generar por la
implementacién del proyecto. Por ejemplo, entre este tipo de ingresos se pueden identificar las
mayores ventas que podran esperarse de una ampliacidn, los ahorros de costos por cambio de
tecnologia o la venta de algln activo si se hace un outsourcing o un abandono de alguin drea de
actividad de la empresa; asimismo, entre los egresos, estdn las remuneraciones, los insumos, los
alquileres y cualquier desembolso real que signifique ademds un gasto contable para la empresa.

2) Los gastos no desembolsables corresponden a gastos que, sin ser salidas de caja, es posible
agregar a los costos de la empresa con fines contables, permitiendo reducir la utilidad sobre la cual
se debera calcular el monto de los impuestos a pagar. Por ejemplo, constituyen cuentas de gastos
contables, sin ser egresos de caja, la depreciacion de los activos fijos, la amortizacién de los activos
intangibles y el valor contable o valor libro de los activos que se venden. Calculo del impuesto: a la

utilidad que se obtiene hasta el momento se le aplica la alicuota del impuesto a la utilidad

establecida. Para determinar el impuesto a ingresar el cual restara de nuestros flujos. Puede que en



vez de un gasto, represente un ahorro, esto ocurre por ejemplo cuando vendemos un bien de uso a
un precio inferior a su valor de libro. En dicho caso ira con signo positivo, representando el ahorro

impositivo.

3) Como resultado de las sumas y restas de ingresos y gastos, tanto efectivos como no
desembolsables, se obtiene la utilidad antes de impuestos. En la tercera etapa, la del calculo del
impuesto, corresponde aplicar la tasa tributaria porcentual sobre las utilidades para determinar el
monto impositivo, que si es un egreso efectivo necesario de incorporar en la construccién del flujo de

caja. Después de calculado y restado el impuesto, se obtiene la utilidad neta.

4) En algunos casos se sumard un ahorro tributario. Por ejemplo, cuando la evaluacién de
alternativas se hace solo por consideraciones de costo, en la utilidad antes de impuestos se reflejara
cuanto hace disminuir cada una de ellas a la utilidad total de la empresa y, en consecuencia, el
impuesto tendrd signo positivo por corresponder a un ahorro o menor gasto tributario atribuible a

cada opcion.

5) Dado que los gastos no desembolsables no constituyen una salida de caja y fueron restados
solo para calcular la cuantia de los tributos, después de calcular el impuesto se deberan efectuar los
ajustes por gastos no desembolsables. Aqui, todos los gastos que no constituyen egresos se volveran
a sumar para anular su efecto directo en el flujo de caja, pero dejando incorporado su efecto

tributario. (Sapag, 2011)

Cada uno de los cinco pasos para construir el flujo de caja ordenara la informacién que
corresponda a cada cuenta, registrandola en la columna o momento respectivo. Por
ejemplo, en la columna o momento “0” se registraran todas las inversiones que deben estar

efectuadas para que el proyecto pueda iniciar su operacién a partir del primer periodo.

Constituyen movimientos de caja:

° Venta de productos.

. Venta de activos.

. Venta de residuos.

° Venta de subproductos.

) Ahorro de costos.



No constituyen movimiento de caja:

° Valor de desecho del proyecto.

° Recuperacién de la inversidon en capital de trabajo

Horizonte de evaluacion:

Es importante determinar el horizonte de tiempo sobre el cual se analizaran los flujos. Lo
ideal seria realizarlo sobre toda la vida util del proyecto pero como esto no es posible debe acotarse.
En general se recomienda analizarla al menos hasta que los flujos sean normales. Lo que suele usarse

es de 10 anos. (Sapag, 2011)

- Si se trata de la creacidn de una nueva empresa: lo conveniente es hacerlo a 10 anos,
considerando que el valor remanente de la inversidon (valor de desecho) incluye el valor
actualizado de los flujos promedios perpetuos que se espera genere el proyecto después de

restarle una reserva para la reposicién de activos.

- Si el valor remanente de la inversion se determina por la valoracién de los activos, lo
mejor seria definir el horizonte en forma coincidente con la vida util del activo de mayor

valor.

- Si el proyecto es de comparacién entre dos o mas alternativas y hay flexibilidad para
cambiarse de una a otra en cualquier momento, el horizonte lo define la vida util restante

mas pequeiia entre ambas alternativas.

- Si las opciones no representan flexibilidad, lo mejor es calcular el costo anual

equivalente y compararlos, ya que supone renovacién constante de la tecnologia exigida.

Venta de bienes de uso y su efecto tributario:

Uno de los efectos indirectos, es el vinculado con el pago de impuestos por la
venta de un bien de uso. Si el activo se vende con utilidades, la empresa deberd enfrentar el
pago de un impuesto proporcional a esa utilidad. Si se vende con pérdidas, tendra un efecto
tributario positivo hacia el resto de la empresa, al permitir reducir las utilidades totales del
negocio y, en consecuencia, el pago total de ese tributo. Si la venta no tiene ni utilidades ni

pérdidas, el efecto tributario sera nulo. La utilidad o la pérdida en la venta de un activo se



determinan por la diferencia entre el precio de venta y el costo contable del activo al
momento de efectuarse la venta. Para fines tributarios, el costo contable es definido sobre
una base general que promedia situaciones a nivel pais y que considera una estimacion de la
pérdida anual del valor de un activo por su uso. Esta pérdida anual se define como
depreciacién y corresponde a la pérdida contable de valor promedio de un activo fijo por

afno transcurrido.

El valor libro, o costo contable de un activo, se calcula como la diferencia entre el
valor de adquisicién y la depreciacién acumulada a la fecha de la venta. Es decir, representa
lo que falta por depreciar al activo en el momento de su venta. La depreciacién acumulada
corresponde a la suma de las depreciaciones anuales registradas hasta ese momento. La
depreciaciéon anual, cuando se evalian proyectos a niveles de perfil y pre factibilidad, se
calcula generalmente por un método lineal, sin considerar valores residuales para el activo al

final del periodo de depreciacién.

Contablemente, existen varios métodos de depreciacion. Sin embargo, con fines
de evaluacion de proyectos, la convencidn generalmente aceptada usa solo el método lineal,
por cuanto la depreciacién no constituye un egreso de caja y el método empleado tiene
nada mas que un efecto marginal en el resultado de la evaluacién, ya que afecta de manera

indirecta Unicamente al momento en que se registran los impuestos y no a su cuantia.

Al vender un bien de uso se debe registrar el valor de venta como ingreso antes de
impuestos e incorporando como costo antes de impuestos el valor de libro que tiene en ese
momento. Luego se calcula el impuesto a las utilidades y finalmente se anula el efecto del valor libro
introduciéndolo con signo contrario a fines de dejar bien reflejado los valores del flujo de cara real.

(Sapag, 2011)

Compra de bienes de uso y su efecto tributario:

En proyectos que contemplan la compra de activos, también se observan efectos
tributarios para la empresa, aunque no en el momento en que se adquieren, sino a partir del
periodo siguiente. Cuando una empresa compra un activo, en ese momento no cambia su

utilidad contable, ya que, simultdneamente con el aumento de un activo fijo (la compra del



activo) puede aumentar un pasivo (si se financié con deuda) o puede disminuir otro activo
(como la cuenta caja, si se pagd al contado) y, por lo tanto, la adquisicion no esta afecta al
impuesto a las utilidades. Esto, por cuanto la compra de un activo en el momento en que se
efectla no cambia la riqueza de la empresa. Sin embargo, cuando el tiempo transcurre, el
activo comprado pierde valor por su uso, y la depreciacion se puede cargar como un gasto
contable al estado de pérdidas y ganancias de la empresa, bajando las utilidades y
posibilitando una reduccién en el pago de su impuesto, con excepcion de aquellos activos

gue no se deprecian, como por ejemplo el terreno.

Endeudamiento y su efecto tributario:

El costo financiero de una deuda, correspondiente al pago de intereses sobre
aquella parte de la inversion financiada con préstamo, como cualquier costo, es deducible de
impuestos y, en consecuencia, tiene un efecto tributario positivo que debe incluirse en el
flujo de caja cuando se busca medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos en un
proyecto. Para calcular el impacto tributario de una deuda, el monto total del servicio de la
deuda se debe descomponer en dos partes: la amortizacién y los intereses. Mientras que la
amortizacidn corresponde a una devolucién del préstamo, por lo que no constituye un costo
ni esta afecta a impuestos, los intereses son un gasto financiero de similar comportamiento
al costo del alquiler de cualquier activo vy, por lo tanto, estan afectos a impuestos. Aunque
obviamente el endeudamiento tiene efectos directos sobre el comportamiento futuro de los

flujos de caja de la empresa.

Financiamiento del proyecto con deuda. Rentabilidad y capacidad de pago:

Para determinar cual es la rentabilidad que obtendra el inversionista por los recursos
propios aportados para la materializacidn del proyecto, se debe efectuar una correccidn al flujo de
caja que mide la rentabilidad total de la inversidon, mediante la incorporacion de efecto del

financiamiento.(Sapag, 2011)

Al incorporar un préstamo como un ingreso en el flujo de caja del inversionista en

el momento O hace que la inversién requerida se reduzca de manera tal, que el valor



resultante corresponde al monto de la inversién que debe ser financiada con recursos

propios.

Es importante diferenciar de la cuota a pagar, cuanto corresponde a capital y

cuanto al interés. Ya que los intereses generar ahorro impositivo.

Los intereses se colocan en el punto 1 (egresos afectos a impuestos) ya que son
deducibles. La parte de la cuota que representa a la amortizacion de la deuda se coloca en el
punto 5 (egresos no afectados por impuestos). Y el préstamo se coloca por su valor real en el
momento 0 con todos los bienes invertidos. Con signo positivo generando una disminucién
directa en el valor de los recursos que debe aportar el inversionista para financiar la parte de

la inversidn que no cubre el préstamo.

Situacidon base con proyecto e incremental:

La construccion de flujos puede realizarse mediante dos procedimientos alternativos:

1. Comparando la situacidon base respecto de la situacién con proyecto. Una primera
forma de determinar la conveniencia de una inversidon que genere un cambio respecto de
una situacion existente es la que se realiza mediante la proyeccion de dos flujos de caja
cuyos resultados deben ser comparados: uno para lo que se denomina la situacién base, o
sin proyecto, y otro para la situacién con proyecto. En ambos casos, se debera estimar el
comportamiento del flujo de caja que efectivamente se espera que pueda ocurrir si se
optara por seguir uno u otro curso de accion

2. Mediante un analisis incremental. Una alternativa al criterio de comparar la situacién
base con la situacién con proyecto es efectuar un analisis incremental, que, correctamente

aplicado, debe conducir al mismo resultado.

El resultado de ambas alternativas debe no solo conducir a la misma decisidon, sino

también mostrar exactamente la magnitud monetaria de la diferencia de los resultados.

En ambos métodos se llega a la misma conclusién.



Capitulo N° 4: Capital de trabajo y valor de desecho:

Es el capital necesario para financiar los desfasajes de caja durante la duracién del
proyecto. Es sumamente importante determinarlo de manera correcta ya que de lo
contrario podria fracasar el proyecto. El capital de trabajo deberia ser capaz de financiar

todos los egresos.

Cuando el activo corriente supera al pasivo corriente, se esta frente a un capital
de trabajo positivo. Esto quiere decir que la empresa posee mas activos liquidos que deudas

con vencimiento en el tiempo inmediato.

El capital de trabajo negativo refleja un desequilibrio patrimonial, lo que no
representa necesariamente que la empresa esté en quiebra o que haya suspendido sus

pagos.

El capital de trabajo negativo implica una necesidad de aumentar el activo
corriente. Esto puede realizarse a través de la venta de parte del activo inmovilizado o no
corriente, para obtener el activo disponible. Otras posibilidades son realizar ampliaciones de

capital o contraer deuda a largo plazo.

Es importante recalcar también que existen otros dos tipos de capital de trabajo
gue se delimitan en base al tiempo. Asi, en primer lugar, tendriamos que hacer referencia al
conocido como capital de trabajo permanente. Este se define como el conjunto o cantidad
de activos circulantes que se necesitan para cubrir a largo plazo lo que son las necesidades
minimas. Y, luego, en segundo lugar, tenemos el capital de trabajo temporal. En este caso,
este se puede determinar que es la cantidad de esos activos circulantes que va variando y
modificandose en base a los requerimientos o necesidades de tipo estacional que vayan

teniendo lugar.

Calculo del capital de trabajo:

1) Método contable: proyecta los niveles promedios de activos corrientes o circulantes
(recursos mantenidos en caja, cuentas por cobrar a clientes e inventarios) y de pasivos
corrientes o circulantes (créditos bancarios de corto plazo, deudas con proveedores y otras

cuentas por pagar de corto plazo), y calcula la inversion en capital de trabajo como la



diferencia entre ambos. Las dificultades para estimar una proyeccién confiable de cada
variable hacen recomendable utilizar este método Unicamente cuando, en una empresa en
marcha, se encuentre que el capital de trabajo contable observado histdricamente estd
correlacionado con alguna variable mensurable y conocida para el nuevo proyecto, como
por ejemplo el volumen de la produccidn, el valor de los activos o el costo de los insumos,
entre otras. De esta forma, se puede definir un estdndar y aplicarlo al proyecto que se
evalla. Por sus limitaciones, se usa principalmente a nivel de perfil o de pre factibilidad y

cuando se pueda determinar el estandar antes sefialado.

2)  Meétodo del periodo de desfase: considera que el capital de trabajo es la cantidad de
recursos necesarios para financiar los costos de operaciones desde que se inician los
desembolsos hasta que se recuperan. Para ello toma el costo promedio diario y lo multiplica
por el niumero de dias estimados de desfase. Es ideal para proyecto que no tengan

estacionalidades.

3) Método del déficit acumulado maximo: es el mds exacto de los tres disponibles para
calcular la inversién en capital de trabajo, al determinar el maximo déficit que se produce
entre la ocurrencia de los egresos y los ingresos. A diferencia del método anterior, considera
la posibilidad real de que durante el periodo de desfase ocurran tanto estacionalidades en la
produccién, ventas o compras de insumos como ingresos que permitan financiar parte de los
egresos proyectados. Para ello, elabora un presupuesto de caja donde detalla, para un
periodo de 12 meses, la estimacidn de los ingresos y egresos de caja mensuales. Estos de van
haciendo acumulativos y aquel mes que mantenga el valor mas negativo contiene el valor

del capital de trabajo a invertir.

Calculo del valor de desecho:
Un beneficio que no constituye ingreso pero que debe estar incluido en el flujo de
caja de cualquier proyecto es el valor de desecho de los activos remanentes al final del

periodo de evaluacion.

Si se decide evaluar un proyecto con un horizonte de tiempo de 5 o 10 afios, ello
no significa que la empresa tendra una duracion de igual cantidad de afios. Generalmente

los proyectos se evalian en un horizonte de tiempo distinto de la vida util real o estimada y



el valor de desecho es lo que representa el valor que tendra el negocio en ese momento. Los

activos no se venden al final, solo se simula su venta para estimar su valor.
Diferentes maneras de determinar el valor de desecho:
. Por el método de valoracidn de activos:

1)  Meétodo contable: donde el valor libro de los activos es igual al valor de adquisicidn
menos la depreciacion acumulada. Dicho método constituye un procedimiento en extremo
conservador ya que considera que la empresa siempre pierde valor econdmico en
consideracion solo del avance del tiempo. Corresponde al valor de adquisicién de cada

activo menos la depreciacidén que tenga acumulada a la fecha de su célculo.

2)  Método comercial: que tiene en cuenta el valor de mercado +/- el efecto tributario.
Determina el valor de desecho como la suma de valores de mercado que seria posible

esperar de cada activo, corregida por su efecto tributario.

Ambos métodos pueden combinarse, valuando por el método contable a aquellos
bienes cuyo valores influyen muy poco en el total de la inversién y por el método comercial a

los de mayor relevancia.

° Por el método de valoracién de flujo:

3) Método econédmico: valor actual del flujo anual perpetuo. Considera que el proyecto
tendra un valor equivalente a lo que serd capaz de generar a futuro. Corresponde al monto
al cual la empresa estaria dispuesta a vender el proyecto. Como usualmente se evaltda en un
horizonte de 10 afos, lo mas probable es que al término de ese periodo ya se encuentre en
un nivel de operacion estabilizado. Por lo tanto seria posible suponer que la situacion del
noveno o del décimo afio es representativa delo que podria suceder a perpetuidad en los

anos siguientes.

Debe tomarse el flujo de caja de un afo normal, restarle la reserva para
reposicion anual del conjunto de activos (Amortizacién anual) y dividir ese resultado para la

tasa de retorno exigida a las inversiones.



VA= (flujo — amortizacién)/ Tasa

Cuando se valore el proyecto por el valor de sus activos, tanto contable como
comercialmente, se debe agregar la recuperacién del capital de trabajo, por constituir recursos de
propiedad del inversionista y corresponder a los activos liquidos que mantiene la empresa

complementariamente a los activos fijos.(Sapag, 2011)

Es cuestionable la idea de volver a invertir en un activo el ultimo afio del analisis.
Pero esto es irrelevante en la mayoria de los casos ya que si el Ultimo dia se compra un
activo, ese mismo dia sube el valor de desecho contable en el mismo monto por
corresponder contabilizarlo. Como no llega a depreciarlo, el valor libro serd equivalente a lo

considerado como inversion.

Sin embargo si se calcula el valor de desecho por el método econémico es
imprescindible incluir esa reposicidn al final del décimo afio por ejemplo, ya que sin ella no

es posible generar los flujos perpetuos considerados en su calculo.

Capitulo N° 5: Criterios de evaluacién:

La evaluacion del proyecto, compara, mediante distintos instrumentos, si el flujo
de caja proyectado permite obtener la rentabilidad deseada, ademas de recuperar la

inversion.
VAN:

En este método se tienen en cuenta los flujos de fondos proyectados y la tasa de rendimiento
requerida por el inversor en el proyecto, para que a través del descuento de flujos de fondos permita
calcular el valor presente de la inversion, y permita compararlo con el monto a invertir.(Dapena &

Dapena Fernandez, 2016)

Si el resultado en mayor a 0 nos indica cuanto ganamos por encima de la tasa de
retorno exigida al proyecto y una vez recuperada la inversién. Si es 0, solo obtenemos la
ganancia de la tasa exigida. Y si es menor a 0 puede ser porque es rentable pero no llega a la

tasa exigida o bien no es rentable.

La formula para calcular el VAN es la siguiente:



VAN= - Il + (suma de) [FEO/ (1+R(r)) t] + [FET/ (1+R(r))n]
Dénde:
[I= Inversion inicial
FEO = Flujos de efectivo de operacién en el aiho
t=afho
n = duracion de la vida del proyecto en afios
R(r) = tasa de rendimiento requerida del proyecto
FET: Flujo de efectivo de terminacién del proyecto

Lo que hace esta ecuacién es tomar los flujos de efectivo futuros que se espera
que produzca el negocio y descontarlos al presente. Esto significa que te dird el valor que
esos flujos que se obtendrdn en el futuro tienen hoy en dia. Una vez hecho esto, el VAN se
saca de la diferencia entre el valor presente de los flujos de efectivo futuros y el costo de la

inversion.

TIR:

Es la tasa interna de retorno que mide la rentabilidad como un porcentaje. La mdxima tasa

que se le puede exigir a un proyecto es aquella que haga que el VAN sea 0. (Sapag, 2011)

Razones por las cuales la TIR no es considerada una de las mejores formas de

evaluar la rentabilidad:

° Entrega un resultado que conduce a la misma regla de decisidén que la obtenida por le
VAN.
° No sirve para comparar proyectos, por cuanto una TIR mayor no es mejor que una

menor, ya que la conveniencia se mide en funcién de la cuantia de la inversion realizada.

° Cuando hay cambios de signos en el flujo de caja, pueden encontrarse tantas TIR como

cambios de signo se observen en el flujo de caja.



° No es aplicable a proyectos de desinversion.

En un flujo de inversion (egreso inicial y flujos positivos a futuro), pueden darse varias

situaciones en la relacion del VAN con la TIR:

VAN=0yTIR =0 La rentabilidad es superior a la exigida después de recuperar toda la imversidn.
VAN=0yTIR >0 La rentabilidad es igual a la exigida después de recuperar toda la imversidn.
VAN =0y TIR >0 La rentabilidad es inferior a la exigida después de recuperar toda |a inversidn.

VAN <0y TIR=0 La rentabilidad es 0, pera se recupera toda la imersidn.

VAN <0y TIR<0 La rentabilidad es 0y no se recupera toda o parte de la inversidn.

Periodo de recuperacion de la inversion:

El periodo de recuperacion de la inversion es el tercer criterio mas usado para evaluar un
proyecto y tiene por objeto medir en cuanto tiempo se recupera la inversién, incluyendo el costo de
capital involucrado. Una parte del flujo va a pagar la rentabilidad deseada y otra va a recuperar la
inversién. Para determinar en cuanto tiempo se recupera la inversion, solo se debe considerar la
ultima columna. La importancia de este indicador es que complementa la informacidon, muchas veces
oculta por el supuesto de que, si el flujo no alcanza, “se adeuda” tanto del VAN como de la

TIR.(Sapag, 2011)

Capitulo N° 6: Riesgo e inflacion:

Riesgo e incertidumbre:

Los resultados que se obtienen al aplicar las evaluaciones no miden la rentabilidad en
forma exacta. Sino solo la de una de los tantos escenarios futuros posibles. Los cambios que se
producen continuamente hacen que sea practicamente imposible esperar que la rentabilidad
calculada sea la que efectivamente tenga el proyecto implementado. Por ello, la decisidn sobre la
aceptacion o el rechazo de un proyecto debe basarse, mas que en el VAN positivo o negativo, en
comprender el origen de la rentabilidad de la inversién y del impacto de la no ocurrencia de algin

parametro considerado en el calculo del resultado. (Sapag, 2011)

El proyecto, especialmente cuando es muy rentable, tendrd que considerar la
reaccion de los competidores que intentaran imitar u ofrecer sustitutos al producto exitoso,

los proveedores que trataran de participar en este éxito subiendo los precios de los insumos



e, incluso, los propios trabajadores que presionaran por mejoras salariales ante los positivos
resultados del negocio. La posibilidad de estas reacciones debe preverse mediante el analisis
de sensibilizacidn de la rentabilidad a cambios, dentro de rangos probables, en los supuestos

que determinaron las estructuras de costos y beneficios.

Anticipar estas variaciones permite a la empresa no solo medir el impacto que
podrian ocasionar en sus resultados, sino también reaccionar adecuadamente creando, por
ejemplo, las barreras a la entrada de nuevos competidores o tomando medidas para
enfrentar la presion de proveedores y trabajadores, como la opcidn de internalizar procesos
provistos por terceros o hacer outsourcing de tareas internas cuando su costo sea superior al
contrato externo. El principal problema de los modelos de riesgo para enfrentar esta
situacion radica en que bdsicamente consideran informacién histdrica para suponer, por
ejemplo, probabilidades de ocurrencia que podrian asignarse a los flujos de caja
proyectados. La tolerancia al riesgo, la posicién financiera del inversionista, la diversificacion
de sus otras inversiones y el plazo de la recuperacion de la inversion, entre otros factores,
condicionan la toma de decisiones entre diferentes inversionistas que evaldan un mismo
proyecto. Un analisis equilibrado del riesgo con el rendimiento esperado de una inversién
evitara aceptar proyectos muy vulnerables, si se asume mucho riesgo, o perder
oportunidades, por ser poco agresivos en la decision. Muchas variables son las que
condicionan el grado de tolerancia al riesgo: la personalidad del inversionista, el horizonte
de tiempo de la inversion, la disponibilidad de recursos fisicos o financieros, e, incluso, la
edad de quien decide. Generalmente, los inversionistas jovenes asumen mas riesgos
justamente por trabajar con horizontes de tiempo mas largos. Por lo mismo, la tolerancia al
riesgo cambia con el tiempo, lo que obliga a reevaluar el riesgo al cambiar las circunstancias

gue lo determinaron en primera instancia.

Riesgo: Cuando se habla de proyecto de inversion se habla de rendimiento y riesgo. Toda inversién
trae aparejado un riesgo. El concepto de riesgo parte de la idea de que al hacer una inversion, la
misma se desarrollara en el futuro, sea la inversién que sea. El hecho de que el futuro es aleatorio y
ni siempre predecible lleva aparejada la probabilidad de que la inversidn realizada no logre los

resultados esperados. (Dapena & Dapena Fernandez, 2016)



Incertidumbre: enfrenta una serie de eventos futuros a los que es imposible asignar una
probabilidad. Hay incertidumbre cuando los escenarios o la distribucion de frecuencia de sus

resultados se desconocen.(Sapag, 2011)

Una vez que se finaliza el proceso de estimacion de valor, es conveniente comenzar a
hacer conjeturas sobre el impacto que pueden tener sobre el valor ciertos cambios en las variables

utilizadas para pronosticar el flujo de fonos. (Dapena & Dapena Fernandez, 2016)
Herramientas para analisis de riesgo e incertidumbre:

- Analisis de escenarios: que pasa con el VAN si se modifica el valores de una o mas

variables.

- Anadlisis de puntos criticos: hasta donde se puede modificar el valor de una o mas

variables para que el proyecto tenga como minimo un VAN de 0.

- Simulacién: Cual es la probabilidad de que el proyecto no sea rentable y cuales son las

variables criticas.

Inflacién:
Existen distintos criterios a tener en cuenta con respecto a la inflacion para medir

un proyecto.

- Actualizar todas las ventas, insumos, costos y demas por el indice de inflacién que

estimamos tendra cada uno.
- Mantener todos los calculos sin tener en cuenta la inflacion.

- Actualizar por un indice estimado de inflacién que serd el mismo para todos los

factores. Se considera que todos aumentaran en la misma proporcién.

Por todos los métodos se llega a la misma conclusién al aplicar una tasa de
inflacién tanto en los flujos como a la tasa de descuento para transformar los valores reales
en nominales, su efecto se elimina por la simplificacion matematica entre el numerador y

denominador.

La relacion entre tasas y flujos, reales y corrientes



Las Tasas Reales y Corrientes pueden determinarse mediante la siguiente

relacion:

(1+ T/RCorriente)=(1+ TIRrea/ )*(1+/nflacién)

De esta manera, se calculard la TIR Corriente en base a la TIR Real que se
determiné en el Flujo Econdmico Real. Para ello, se despeja de la férmula anterior la variable

a calcular y se obtiene:

TIRCorriente=(1+ TIRregI )*(1+Inf/acién)'1

C. METODOLOGIA Y TRABAJO DE CAMPO

X. Unidad de andlisis y hallazgos preliminares:

Situaciéon econémica actual de Argentina:
En el afio 2016 la economia nacional se contrajo por cuarta vez en los ultimos 8
afos; El nivel de inflacidn volvid a acelerarse y alcanzd el cuarto lugar entre las economias

con mayor inflacién segln datos del fondo monetario internacional (FMI) en 190 paises.

El gobierno de turno realizé grandes esfuerzos por mejorar el contexto
econdmico; esto incluye medidas como la eliminacién del cepo cambiario y de los controles
de precios asi como también de la mayoria de las retenciones a las exportaciones agricolas.
Por otro lado, las autoridades regularizaron la relaciéon con los “holdouts”, comenzaron a
recomponer los desfasajes en las tarifas de los servicios publicos, implementaron una
politica monetaria con objetivos anti-inflacionarios, reconstruyeron las estadisticas publicas

(INDEC) y restablecieron el didlogo con los organismos financieros internacionales (FMI).

Pero en economia nada es gratis y esta “mejora” del contexto econémico
tampoco lo fue. Ya iniciando el afio 2017 se sigue esperando el crecimiento, esa salida de la
recesion. El reacomodamiento de precios relativos sigue generando inflacién lo cual reduce
el poder adquisitivo, disminuye la confianza de los consumidores, el consumo se reduce y

esto se observa en la mayoria de los indicadores de consumo.



Por dichas razones las inversiones extranjeras que se esperaban en Argentina se
mantienen “congeladas”. Y esto genera la misma situacidn para las inversiones internas, las
altas tasas de interés que pagan los bancos o las Lebac generan que los flujos se dirijan a las
inversiones financieras en vez de inversiones en capital de trabajo. El gobierno planea
reformas fiscales, laborales y de seguridad social a fines de propiciarlas, con ello se espera

para el aiilo 2018 un escenario mas estable y favorable para invertir en argentina.

El gobierno plantea reformas laborales y promete créditos accesibles para las
Pymes en los meses siguientes. Como se ha explicado anteriormente, el gobierno de turno
busca cumplir con sus propuestas y generar un clima de mayor confianza en el ambito
internacional. Razén por la cual Griba SRL proyecta realizar las inversiones pertinentes en las

propuestas establecidas en los afios 2018/2019.

Aspectos comerciales de Griba S.R.L.:

Griba S.R.L. Es una empresa familiar de capital nacional que se desarrolla en la
actividad de la venta al por mayor y menor de indumentaria deportiva con sede central en Ia
ciudad de San Francisco provincia de Cérdoba, cuenta con su comercio al publico dénde
realiza las ventas minoristas en calle Av. Garibaldi N° 115. Este sector de la ciudad se
encuentra alejado de la zona comercial; sin embargo le ha permitido desarrollar un buen
volumen de ventas. Esto se debe a que las marcas que comercializa estan enfocadas a un

segmento de mercado particular, que tienen asentamientos geograficos cerca del local.

Mantiene politicas interesantes de publicidad, lo que les ha permitido

posicionarse dentro de la ciudad. En el afio 2016 representaron el 12% de sus gastos.

Su actividad principal es la venta al por mayor, a través de los anos ha
desarrollado y mantiene gran participacion en la zona norte del pais. Actualmente cuenta
con 7 viajantes que cubren las ventas fuera de la ciudad. Dichos viajantes cobran por
comisidon 4% sobre ventas netas y 4% por cobranzas. Para la venta minorista cuenta con dos

empleados.



La firma cuenta con 188 clientes en el rubro de ventas mayoristas. Distribuidos
entre las provincias de Cérdoba, Santa Fe, La Rioja, Chaco, Catamarca, Misiones, Santiago del

Estero, Corrientes y Entre Rios.

Organigrama actual:

Gerencia shesssssnnssnnnnnnnnnnnnnnnnn Contabilidad

Ventas al por
mayor

Comprasy
Enc. de sede.

= |

Vendedores Viajantes (7)

(2)

2: Organigrama actual

Actualmente la contabilidad es externa formada por un miembro de la familia.
Quien se encuentra en el drea de compras generales ademas se encarga de la sede y tiene a
cargo dos vendedores. El encargado de las ventas al por mayor sale a vender y tiene a cargo

siete viajantes.

Analisis FODA:

Maestria en Direccion de Negocios 2017- 36 -



FORTALEZAS

AMENAZAS

¥ Tendencia de compras por internet. Red de proveedores consolidada.

¥’ Credente presion impositiva. Buen ambiente laboral.

Socios con muchos anos en el rubro.
Rosseti Deportes la empresa lider en venta

deportiva de la ciudad planea abrir una nueva S ;
i g 2 e o : Reconocido por el cumplimiento en

tiempo y forma de los pedidos
solicitados.

sucursal.

Las marcas Nike y Adidas son estrictas er
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Andlisis
FODA

Diversificar para atender a un nuevo
segmento de mercado.

DEBILIDADES OPORTUNIDADES

v" Pyme familiar con pocos
profesionales.

v Estrategias de marketing aisladas. Brindar oportunidades de crecimiento a sus
propios clientes al ofrecerles las marcas

Nike y Adidas al por mayor.

v Enfocados en un segmento
estrecho de mercado.
' l v Baja diversificacion.

3: Analisis FODA

Poca competencia en el

rubro.

Expectativas de
crecimiento economico a
nivel pais.

Condiciones de venta de Nike y Adidas:
Dichas marcas mantienen politicas de ventas agresivas; en el dmbito de la

indumentaria deportiva se encuentran entre las mas vendidas, liderando ampliamente el

mercado con posibilidades de exigirles a sus clientes.

Los comercios que buscan ser sus clientes deben primero enviar una solicitud y en

funcién a su buen comportamiento financiero dichas marcas los aprueban o no. La politica
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de cobro que ejercen es inviolable, en el caso de no cumplir, eliminan al cliente de su lista. El
pago debe realizarse el dia 15 comenzando la cuenta cuando la mercaderia llego a su destino
independientemente de si el tercero ya logré venderla o no. Esto obliga a quienes venden
estas marcas a exigir el pago de contado a sus consumidores o bien a realizar una buena

gestion financiera.

Las marcas establecen el precio sugerido de venta al por menor (sobreprecio del
81% con IVA incluido), pueden variarse pero el 99% del mercado vende al precio sugerido.

Cuando varian es por un 3 0 4% por encima o debajo.

Situacion financiera actual de Griba S.R.L:



Estado de Resultado afio 2015 y 2016 con analisis de corte transversal y temporal.

Andlisis de corte transversal

Andlisis de evoluciéon temporal

A TOTAL

2015 | 2016 2015 2016 2015-2016
Ventas netas 8.659 | 21.367 8.659 100% 21.367 100% 0% 12.708 147%
Costo de la mercaderia 4988 | 11.927 4,988 58% 11.927 56% -2% 6.939 139%
Margen Bruto 3.671 | 9.440 3.671 42% 9.440 44% 2% 5.769 157%
Sueldos y Jornales 336 428 336 4% 428 2% -2% 92 27%
Amortizaciones:
Muebles y utiles 40 40 40 0% 40 0% 0% 0 0%
Alquiler 216 276 216 2% 276 1% -1% 60 28%
Comisiones sobre ventas 485 1.197 485 6% 1.197 6% 0% 712 147%
Publicidad 276 360 276 3% 360 2% -2% 84 30%
Gastos generales 243 324 243 3% 324 2% -1% 81 33%
impuestos 134 410 134 2% 410 2% 0% 276 206%
Total gastos 1.730 | 3.034 1.730 20% 3.034 14% -6% 1.305 75%

0

Resultado de la explotacion (GAIT) 1941 | 6.406 1.941 22% 6.406 30% 8% 4.464 230%
Gastos financieros (intereses pagados)] 0 0 0 0% 0 0% 0% 0 0%
Resultado antes de impuestos 1941 | 6.406 1.941 22% 6.406 30% 8% 4.464 230%
Impuesto a las ganancias 510 1.682 510 6% 1.682 8% 2% 1.172 230%
Resultado neto total (RN) 1432 | 4.724 1.432 17% 4.724 22% 6% 3.293 230%
Distribucion de resultados 2015 | 2016 2015 2016 A TOTAL 2015-2016
Dividendos 600 2080 600 42% 2080 44% 2% 1.480 247%
Reservas 832 2.644 832 58% 2.644 56% -2% 1.813 218%

1432 | 4.724 1432 100% 4724 100% 0% 3.293 230%

4: Analisis de corte




Estado de situacién patrimonial afio 2015 y 2016 con analisis de evolucion transversal y temporal.

Andlisis de corte transversal

Analisis de evolucién temporal

A TOTAL
Activo 2015 2016 2015 2016 2015 - 2016

Muebles y Utiles 400 400 400 6% 400 4% -3% (o] 0%
Total activo fijo 400 400 400 6% 400 4% -3% o 0%
Depreciacion acumulada -80 -120 -80 -1% -120 -1% 0% -40 50%
Total activo no corriente (ANC) 320 280 320 5% 280 3% -2% -40 -13%
Stock Mercaderia 2.960 4.600 2.960 47% 4.600 43% -4% 1.640 55%
Total stocks (INV) 2.960 | 4.600 2.960 47% 4.600 43% -4% 1.640 55%
Cheques en cartera 381 1.026 381 6% 1.026 10% 4% 645 169%
Créditos por venta 1.929 2.934 1.929 31% 2.934 27% -3% 1.005 52%
Morosos (] (o] (o] 0% 0] 0% 0% 0]

Total clientes (cuentas a cobrar CC) 2.310 3.960 2.310 37% 3.960 37% 0% 1.650 71%
Caja y Bancos 680 1.854 680 11% 1.854 17% 6% 1.174 173%
Total circulante 680 1.854 680 11% 1.854 17% 6% 1.174 173%
Total activo corriente (AC) 5.950 | 10.414 5.950 95% 10.414 97% 2% 4.464 75%

0%
Total activo (AT) 6.270 | 10.694 6.270 100% 10.694 100% 0% 4.424 71%
Pasivo 2015 2016 2015 2016 A TOTAL 2015 - 2016
Capital Social 530 530 530 8% 530 5% -3% 0] 0%
Reservas o ganancias retenidas 2.469 5.113 2.469 39% 5.113 48% 8% 2.644 107%
Total capital propio (PN) 2.999 5.643 2.999 48% 5.643 53% 5% 2.644 88%
(0]
Deudas bancarias 6] o (o] 0% 0] 0% 0% 0] 0%
Total exigible a largo plazo (PNC) 0 (o) (o] 0% 0] 0% 0% 0 0%
(0]

Deuda bancarias (] o (o] 0% 0] 0% 0% (0] 0%
Proveedores 697 870 697 11% 870 8% -3% 173 25%
Cheques emitidos 2.064 2.499 2.064 33% 2.499 23% -10% 435 21%
Imp a las ganancias a pagar 510 1.682 510 8% 1.682 16% 8% 1.172 230%
Dividendos (o] (o] (o] 0% o] 0% 0% [0]

Total exigible a corto plazo (PC) 3.271 5.051 3.271 52% 5.051 47% -5% 1.780 54%
Total pasivo (PT) y patrimonio neto (PN) 6.270 | 10.694 6.270 100% 10.694 100% 0% 4.424 71%

5: Analisis de evolucidn patrimonial afio 2015y 2016
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COEFICIENTES O RATIOS FINANCIEROS
Tasa de crecimiento ventas dV
Tasa crecimiento sostenido = [ROE*r / (1-ROE*r)]
Tasa crecimiento interno = [ROA*r / (1-ROA*r)]
Ganancia retenida / ganancia final (r)

Liquidez o solvencia a corto plazo
Capital de trabajo = (AC- PC)
Liquidez corriente = (AC/ PC)
Liquidez acida = [(AC-INV) / PC]
Liquidez de caja=(DISP / PC)
Nivel de Liquidez = (AC/ AT)

Solvencia a largo plazo / apalancamiento financiero
Solvencia = (AT/PT)
Endeudamiento =(PT/PN)

Capacidad pago intereses = (GAIT / CF)

Administracion de activos o rotacion
Rotacion activos fijos = (V / ANC)
Rotacion de activos circulantes = (V / AC)
Rotacion activos totales = (V / AT)
Rotacidn de mercaderia

Rotacion inventarios = (CMV / INV)
Dias de inventarios de mercaderia
Dias de inventarios = (365 / Ri)
Rotacion de cuentas a cobrar = (V / CC)
Dias de cobranza = [(365/ (V/CC)]
Rotacion cuentas a pagar=(C/ CP)
Dias de pago =[(365/ (C/CP)]

Compras (C) = [CMV+(INVF-INVI)]

Rentabilidad

Rentabilidad del capital = (RN / PN) ROE
Rentabilidad sobre activos = (GAIT / AT) ROA
Conviene endeudarse para maximizar el ROE?
Margen bruto de ventas = (MB/V)

Margen de utilidad =(GAIT/V) M

Utilidad Neta sobre Ventas = (RN / V) ROS

Multiplicador del capital o apalancamiento =[1+(PT/PN)]

2015

38%
22%
58%

2.679
1,82
0,91
0,20
0,95

1,92
1,09
2,00

27,06
1,46
1,38
1,69
1,69
217
217
3,75

97

48%
31%
Conviene
42%
22%
17%

2016
147%
88%
50%
56%

5.363
2,06
1,15
0,36
0,97

2,12
0,90
1,90

76,31
2,05
2,00
2,59
2,59
141
141
5,40

68
4,03
91
13.567

84%
60%
Conviene
4%
30%
22%

6: Ratios financieros.
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Conclusiones del analisis de ratios:

- Las ventas de la empresa aumentaron un 147% en el afio 2016 con respecto al 2015.

- La tasa maxima de crecimiento que puede mantener una empresa sin aumento de
capital y sin modificar la relacion deuda/ capital (apalancamiento financiero) se ha

incrementado considerablemente pasando de un 38% a 88%.

- La tasa de crecimiento de las ventas que se puede lograr sin financiamiento externo se

ha incrementado de 22% a 50%.

- El capital de trabajo aumentd un 50%, porcentaje mucho menor al aumento de ventas
los gerentes de la firma comentan que esto se debe a que comenzaron a aplicar politicas de

compras cuando ya existen los pedidos del cliente.

- La liquidez corriente es superior a 1, lo que demuestra que el dinero para pagar las

deudas en el corto plazo se genera del activo corriente.

- La liquidez acida es el 50% de la liquidez corriente, debido a los elevados niveles de
inventarios y la empresa podra pagar la totalidad de sus deudas a corto plazo sin necesidad

de vender sus bienes de cambio.

- La empresa se encuentra con bajos niveles de liquidez de caja. Lo cual demuestra un
eficiente uso del dinero y el nivel de liquidez total es alto debido a que por su actividad y

tercerizacion de la comercializacion no necesita grandes inversiones en activos fijos.

- La solvencia de la empresa es adecuada. Existen activos por un valor superior a los
pasivos. Indica bajo riesgo para adquirir obligaciones a largo plazo. Realizando todo el activo

se pueden pagar aproximadamente 2 veces el pasivo total de la empresa.

- El ratio de endeudamiento demuestra que utilizan bien el apalancamiento con

cheques propios. Esta es su forma de endeudarse actualmente pero podria aumentarse.

- Los dias de inventario son elevados y aparentan contradecirse con la afirmacién de que

se compran los productos cuando se tienen vendidos (venta mayorista). Pero esto se debe a
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la politica de proteccién antiinflacionaria que tomo la empresa al protegerse en bienes de
cambio. Como el fuerte de la venta de Griba SRL esta en el norte del pais, y sus clientes no le
dan mayor importancia a las temporadas, pueden comprarse y guardarse para el afio

siguiente. No obstante, los dias de inventarios disminuyeron pasando de 217 a 141.

- No hay descalce financiero. Actualmente la empresa cobra a 68 dias en promedio y

pagaa9l.

- La empresa esta ganando cada vez mds dinero por cada peso invertido. Esto se debe
aumento en las ventas y la disminucidn de los costos de la mercaderia ya que ante mayores

volumenes de compras puede negociar precios mas bajos.

- El ROA aumentdé considerablemente. Esto se debe principalmente al aumento de las
ventas y por otro a la disminucién de la proporciéon del CMV. Sumado a que el activo de la
empresa no aumentd en igual proporcién ya que la empresa compra la mercaderia que ya

tiene vendida al por mayor.

- El endeudamiento es conveniente; la empresa tiene altos indices de rendimiento con
bajo riesgo y al no tener deuda los bancos le estdn ofreciendo dinero a tasas bajas. Un

ejemplo de ello es el cambio de cheques al 17%.

- Margen bruto que maneja la empresa es elevado y el margen de utilidad se observa

con leves mejoras debidas a las mejoras en materia de negociacion.

- El ROS mide el porcentaje de las ventas que se transforman en beneficios (cuanto
dinero gana por cada peso vendido), es decir la capacidad de la empresa de ganar dinero,
gue viene aumentado debido a que los volumenes de ventas aumentaron mdas que
proporcionalmente a los incrementos en los gastos de la empresa que se ven ajustados por

otras variables.
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D. Trabajo de campo:

Xl Descripcion de las oportunidades de negocio

Oportunidad N° 1:

- Propuesta de valor: apertura de la sucursal, “Gioco Max” para la venta al por menor de
indumentaria deportiva que brinde a la empresa la posibilidad de enfocarse en un nuevo
segmento de mercado. Dicha sucursal va a diferenciarse por vender ademas marcas

“Premium” como lo son Nike y Adidas.

- Objetivo: incrementar las ventas al aumentar la cantidad de clientes. Enfocando dicho
local a un nuevo segmento, mejorando de esta forma, el posicionamiento de la empresa en

la ciudad.

- Analisis econdmico: se estima realizar la apertura de la sucursal cuando la economia
refleje evidencias contundentes de mejora en el consumo y la confianza del consumidor este
en alza. Segln el anadlisis de diversos economistas se espera que esto ocurra en los afios

2018/2019.

Analisis de mercado: Demanda.

Es primordial determinar de manera confiable las ventas y para ello realizar un buen
analisis de la demanda. El presente trabajo proyecta las ventas futuras en funcién de datos
pasados y se dejan planteadas las bases para complementar dichos datos a través de un
analisis de mercado por parte de la empresa; en el flujo de fondos presentado las mismas se
establecieron teniendo en cuenta los aumentos porcentuales de ventas que presentaron
otras empresas de similar actividad comercial al aplicar la técnica de mudarse al centro de la

ciudad.

Los datos de dicho andlisis surgieron de reuniones realizadas con los duenos de
diferentes empresas, con el fin de determinar si hubo similitudes en las variaciones de

ventas al aplicar la estrategia establecida.

Se opta por estimar las ventas de Griba SRL a través de dicho analisis ya que la firma

tiene pocos afios en la actividad (tres) y no ha tomado medidas pasadas similares.
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De las reuniones con comercios que han trasladado su comercio al centro de la ciudad

se obtienen los siguientes datos:

F. de cambio| Ventas sede | Incremento de
Comercio Gerente/duefio Rubro/actividad Direccion actual  |de domicilio| afioinicial |ventas con sucursal|Variacion %

Versus Deportes Cejas Matias Zapatillas e indumentaria deporti|25 de Mayo N° 2276 2015 1.980.643,00 895.844,83 [  45,23%
Gilletta Gilletta Matias Zapatillas. Independencia N° 2655 2016 2.760.300,00 1.200.730,50 |  43,50%
Linea de metas Adriana Levrino Indumentaria deportiva 25 de Mayo N° 1480 2015 2.690.230,00 1.199.035,51| 44,57%
Nina Piu Andrea Gallo Indumentaria deportiva 25de mayo N° 1783 2017 786.940,00 354.988,63| 45,11%
Wana be Gonzalez Maximiliano |Indumentaria Iturraspe esq. Colon 2016 658.600,00 311.254,36 | 47,26%

Total 45,13%

Se concluye estableciendo que los comercios de la rama zapatillas e indumentaria
deportiva al abrir una sucursal; en el primer aifo de actividad aumentan las ventas del total
de la empresa en un 45%. En todos los casos expuestos las empresas venden en la sucursal
exactamente los mismos productos que en la sede. Generando en cierta medida

canibalismo.

Para el caso de Griba SRL se plantea que del total se sus ventas el 30% pertenece a la
venta minorista (25.450.693,75*0,3 = 7.636.208,12) y el 5% de dichas ventas son dirigidas al
nuevo segmento. Razén por la cual no deberia de generarse canibalismo entre los comercios
de la misma firma. Se considera que sdlo ese 5% cambiara de local a la hora de comprar.
Entonces el 45% que aumenta seria genuino y suma al total de la empresa generando un
valor de venta para el primer afio de $3.436.293,69 (7.636.208,12*0,45); este criterio es
totalmente conservador, tomando como ejemplo otras empresas que se mudaron, pero
Griba SRL tiene ademas la ventaja de que se dirigird a un nuevo segmento de clientes. Lo que

podria implicar mayores ventas.

Debe tenerse en cuenta que el valor de las ventas proyectadas de Griba SRL va a
definirse para llegar a la verdadera conclusién luego de aplicar todos los pasos y encuestas
gue se desarrollan a continuacién. Por cuestiones de costos y de capacitacidn del personal la

firma estipula llevarlos a cabo en principios del afio 2018.

En primer lugar se determina el porcentaje de poblacidn que la empresa ya esta
atacando (clientes reales de Griba SRL que desearian comprar las marcas Nike y Adidas pero
que se conforman con lo que existe en stock actualmente) esto es para determinar si podria
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existir canibalismo al abrir una sucursal a continuacion se procede a realizar grupos focales
con dichas personas a fin de confirmar la pertenencia al segmento obteniendo informacidn
referida a su opinién sobre la propuesta de valor. Finalmente se realizan encuestas en la
ciudad a fines de concluir sobre los gustos y preferencia de los habitantes y obtener un

resultado complementario de la cantidad de clientes futuros en Gioco MAX.
Estimacion de ventas:

A fines de establecer los modelos de flujos de fondos del presente trabajo de
investigacion se parte del supuesto de que actualmente Griba SRL a través de la sucursal
“Gioco Deportes” estd atacando aproximadamente al 5% de la nueva poblacién objetivo.
Este supuesto se sustenta en informacion proporcionada por los duenos y empleados de la
empresa. Para complementar dicho andlisis a futuro, se propone una rapida encuesta

andénima a toda persona que ingrese al local.

Complete con una cruz en la/las respuestas correcatas.

1) éQue marcas de indumentaria deportiva consume?

Salomon
Adidas

New Balance
Topper

Le Coq Sportif
Penality

Nike

Jhon Foos
Fila
Olympicus

2) ¢Consideraimportante que el local este hubicado en zona centrica?

S
NO
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Muestra: Segun la cantidad de clientes que ingresan al local en un mes, puede estimarse la
cantidad minima de encuestas respondidas que llevarian a resultados normales y reales.

Dicha cantidad se calcula con la férmula establecida en la pagina N° 14.

En segundo lugar se debe cuantificar la poblacion del segmento que esta

dispuesta a cambiar de comercio en toda la ciudad de San Francisco.

Analisis de la competencia:

A través de las encuestas que se plantean la empresa puede definir el
posicionamiento actual que tiene “Gioco Deportes” a fines de complementar la propuesta
de valor, predecir los porcentajes de aumentos futuros de ventas en este sector de manera
objetiva y cuantificada y obtener un panorama general de la empresa en funcién de su

posicionamiento comercial con respecto a la competencia.

El alcance del actual trabajo final de aplicacion incluye el andlisis de sensibilidad
solamente. Se deja planteada las encuestas para que la empresa las lleve a cabo cuando

decida implementar el analisis.

Posicionamiento actual de Gioco Deportes.

Complete posicionando a cada comercio entre los nimeros 1 a 4 donde 1 significa que es el mejor en dicho atributo.

Optar por una cruz en ninguno si no hay comercio que satisfaga dicho atributo.

Atributos/ Comercio Gioco Deportes |Rosseti Deportes| A-Z y Capotte | Vainilla y Chocolate | Ninguno

Calidad en los productos

Precio

Variedad de marcas

Atencidn al publico

Ubicacion geografica

Participacion activa en la comunidad

Prestigio

1: L.I. Posicionamiento de Gioco Deportes
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Tamaiio, preferencias y grado de satisfaccion.

Objetivo: Definir el tamafio de mercado del segmento, sus preferencias y grado de satisfaccion con respecto a la oferta

actual.

De acuerdo a su experiencia personal, responda en una escala del 1 al 10 dénde 1 es en desacuerdo y 10 muy de acuerdo.

1) Compro en comercios ubicados en 25 de mayo.

2) El prestigio del lugar es importante.

3) Es importante que venda Adidas.

4) Estoy predispuesto a nuevas experiencias comerciales.

5) El precio es un factor muy importante a la hora de comprar.

6) Es importante que venda Nike.

7) La calidad es un factor muy importante a la hora de decidir.

8) La ubicacion del comercio es importante a la hora de decidir donde ir a comprar.
9) Compro marcas importantes solo en comercios que conozco.

10) Actualmente, para comprar indumentaria deportiva estoy dispuesto a cambiar de comercio.

2: I.Il. Tamano, preferencias y grado de satisfaccién

Una vez establecida la cantidad de clientes potenciales, se debe estimar la
cantidad de veces al mes que realizan compras y el monto promedio de las mismas para de

esta forma establecer el monto de ventas lo mas real posible.
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Cuantificacion de ventas.

1)
2)
3)
4)
5)

1)
2)
3)
4)
5)

Objetivo: cuantificar la cantidad de veces que la poblacién incluida en el grupo
compra ropa deportiva en un ano.

Elija una opcidn correcta:

Compro ropa deportiva una vez al afio.

Compro ropa deportiva entre 2y 3 veces al aiio.
Compro ropa deportiva entre 4y 5 veces al afio.
Compro ropa deportiva entre 6y 8 veces al aiio.
Compro ropa deportiva mas de 8 veces al aiio.

Objetivo: cuantificar los montos promedios en pesos de cada compra.

Elija una opcion correcta:

En cada compra gasto entre $500 y $1000.
En cada compra gasto entre $1000y $2000.
En cada compra gasto entre $2000y $3000.
En cada compra gasto entre $3000y $5000.
En cada compra gasto mas de $5000.

Con esta ultima encuesta puede, de la mano de las anteriores, complementarse el

analisis de ventas estimadas de la empresa. Utilizando la fdrmula que se establecié en la

pagina N° 15 del marco tedrico. Con ello se llegara al resultado correcto y a las conclusiones

reales del flujo de fondos.

Costos estimados:

Andlisis financiero de flujo de efectivo: los gastos proyectados a valores del afio

2018 y validados por la empresa son los siguientes:

Gastos Anuales de Gioco Max

Luz, agua y gas $84.108,00
Publicidad $59.335,00
Seguro $29.102,00
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Alquiler $512.654,00
Teléfono $14.240,00
Internet $8.544,00
Limpieza $11.748,00
Imp. Inmobiliario $8.259,00
Gastos Varios $32.696,00
Total Anual $760.686,00

7: Gastos anuales de nueva sucursal.

Dichos gastos surgen de proyectar los gastos actuales de la sucursal, mas la

variacion por el lugar y el volumen de venta y la inflacién proyectada para el afio 2018. El

alquiler e impuesto inmobiliario surgen de los valores actuales del local que la empresa

quiere alquilar mas el aumento estimado por la inmobiliaria para dicho afio.

Otros

Sueldo de 2 empleados

$476.572,00

Cargas sociales

$245.507,00

Amortizaciones

$25.030,00

Gastos de inmobiliaria. C/ 2 afios

$5.000,00

Los sueldos y cargas sociales surgen de los aumentos estimados para el 2018

segln la proyeccién del Gobierno de la Nacidn Argentina y en base a sueldos de empleados

de comercio, categoria vendedores y que trabajan 8 horas por dia en horario comercial. Las

amortizaciones en funcidn de los bienes invertidos y amortizando los bienes muebles en 10

afos ylaTV en 5 afios.

Estimacion de inversiones:

Anexo Inversion

Estanterias de madera | $65.000,00

Maestria en Direccién de Negocios 2017

-45-



Caja registradora x 1 $5.000,00

Controlador fiscal x 1 $13.500,00
Impresora x 1 $7.000,00

Probadores x 2 $30.000,00
Sillones x 3 $20.000,00
TVx1 $20.000,00
Maniquies x 10 $18.000,00
PCx1 $25.900,00
Total $204.400,00

8: Anexo inversidon en nueva sucursal.

Los valores de las inversiones surgen de los valores corrientes mas la inflacién
estimada para el afio 2018. Son inversiones minimas y necesarias para abrir el local, el
televisor surge como estrategia de ventas. La intencidn de la gerencia es pasar videos de

deportes en el mismo, como se observa en muchas casas de deportes.

Se proyecta adquirir 5 maniquies mas en el ailo 2019 para mejorar la presentacion
de las prendas, cambiar la PC en el aifio 2020 y la TV en el 2021 ambos bienes en funcion de
la vida util estimada para las mismas considerando que al vender marcas de primer nivel los

bienes de la empresa deben estar en buenas condiciones y con la tecnologia de punta.

Capital de trabajo: es importante determinar los descalces de capital de trabajo que surgen
en el proyecto. Representa el dinero que la empresa necesitara en cada periodo para
afrontar los gastos corrientes del proyecto. Para dicho proyecto se utiliza el método del

periodo de desfase.

Endeudamiento:
Andlisis financiero: actualmente la empresa cuenta con el dinero necesario para

financiar el proyecto. Sin embargo consideran interesante analizar el mismo desde la
posibilidad de adquirir deuda, ya que estan 100% financiados con fondos propios y
proveedores. Al trabajar con indices de rentabilidad altos y ante la inminente posibilidad de

adquirir un préstamo es interesante diferenciar los resultados con una y otra opcién.
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Si la empresa tiene indices de rentabilidad mas alto que la tasa de interés del
banco, conviene endeudarse. Siempre considerando los limites que te generan las
posibilidades de la quiebra. Que para el caso de Griba S.R.L que cuenta con bajos indices de

endeudamiento este segundo riesgo es muy bajo.

Oportunidad N° 2:
- Propuesta de valor: ofrecer en la venta al por mayor las marcas Nike y Adidas
permitiéndole al cliente obtener mayor diversidad de marcas con un mismo proveedor.

Negociando politicas de entrega y pago.

- Objetivo: Incrementar las ventas de la firma tanto entre los clientes actuales como a

través de la introduccion de nuevos.

- Analisis econdmico: al igual que el proyecto N° 1 se comenzara a aplicar en los afios

2018 y 2019 fechas en la que se proyectan mejoras en el consumo.
Analisis de mercado: Demanda.

Actualmente Griba S.R.L. cuenta con 23 clientes con las caracteristicas ideales
(pagarian maximo a los 15 dias de la fecha de entrega) y con 47 clientes que pagan a 30 dias
(la firma planea analizar la incidencia del cobro a 30 dias en el desfasaje financiero). El total

de clientes al por mayor es de 188 y pueden formar su proyeccién escalable en este sentido.

Como se busca un anadlisis conservador para el flujo proyectado se tuvo en
consideracién todos los clientes actuales con la clausula de pago de maximo 15 dias desde la

fecha de entrega.

La gerencia establecid que inicialmente no esta dispuesta a recibir cobros a mas de 15
dias por las mercaderias de las marcas Nike y Adidas ya que dichas marcas exigen el pago en
igual medida. Ese mayor desfasaje podria acarrear complicaciones financieras a la empresa
razén por la cual concuerdan en que no le venderan a quienes no cumplan con esta cldusula
hasta poder concluir con los montos proyectados reales de ventas en diferentes tiempos de

cobros y como esto impactaria en la actividad financiera de la firma.
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Como se establecid en el andlisis del proyecto N° 1, para el flujo del presente Proyecto
de aplicacién se toma como venta inicial la establecida bajo ciertos parametros y teniendo

en cuenta las condiciones reales y actuales de la firma.

A fines del presente flujo se procedio a calcular las ventas considerando el valor real de
ventas mayoristas (25.450.693,75*%0,7 = 17.815.485,63) y estableciendo que hay
posibilidades de incrementarlas sin grandes esfuerzos en aproximadamente un 10% entre

los clientes actuales que cumplen con la condicién de pago a 15 dias.

Este porcentaje surge de la investigacion que desarrollé Raul Gribaudo, Gerente vy
principal viajante de la firma sobre la poblacion de 23 clientes que pagan en los términos
ideales. En comunicacién con los mismos se detecté que 7 comercios venden las marcas
Nike y Adidas y estdn dispuestos a cambiar de proveedores con las condiciones de pago
establecidas. Considerando los montos de ventas que estos manifestaron comprar, se sitdan
en un incremento de aproximadamente el 10% de las ventas mayoristas

(17.815.485,63*0,10 = 1.781.548,56).

Cliente CuUIT Venta mensual manifestada
Sixto Emprendimientos SRL 30-71435069-9 25.900,00
Daiz Roque Ramén 23-24238646-9 30.100,00
El sportman SRL 30-51807650-3 27.900,00
Polanco Sandra Leticia 27-22487579-2 23.500,00
Montivero Rafael 20-23969426-9 16.800,00
Deporte y moda SRL 30-71563472-0 15.600,00
Dalul Juan Manuel 20-36111865-1 10.300,00
TOTAL 150.100,00
Anualizado 1.801.200,00

Porcentaje del total 10,11% %

* Montos de ventas del afio 2017.

Dicho criterio es conservador ya que puede incrementar si clientes que no venden
dichas marcas comienzan a hacerlo y si surgen nuevos clientes por brindarles esta propuesta

de valor.

Para complementar dichos valores se establecen los pasos a continuacion.
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Estimacion de ventas y analisis de la competencia:

Debe analizarse la situacién de los comercios de las zonas ddonde se aplicarian las
ventas mayoristas para comprender cuestiones geograficas, culturales y sociales que
incluirdn sobre las ventas de Griba SRL. Dicho andlisis puede ser realizado por los viajantes

después de capacitarse en el tema.

Para determinar las ventas del flujo de fondos del proyecto a nivel del presente
trabajo final de aplicacién se utiliza el andlisis de sensibilidad. Considerando diferentes
porcentajes de la venta actual al por mayor de la empresa. Pero se dejan establecidos los

pasos que la empresa deberia realizar a futuro para complementar el analisis.

Focus Group con clientes seleccionados, algunos que cumplan con las condiciones de pago
esperadas y otros que no. Donde se les cuenta la propuesta y se toman notas sobre sus
comentarios. Se realizard a varias personas en forma individual por estar alejados
geograficamente. Busca someter la misma a prueba, analizar las fortalezas y falencias a fines

de ajustar la propuesta.

1. Entrevistas: realizadas a la mayor cantidad de clientes actuales y potenciales posibles,

los viajantes deben averiguar si los mismos:

- Venden Nike y Adidas.

- En caso de que no, si las venderian a futuro.

- En caso de que si, a quien le compran y porque. Analizar si cambiarian de proveedor y

bajo qué condiciones.

- Si tienen un actual proveedor de las marcas analizar cuales son las condiciones de

ventas que éste mantiene.

- Detectar las debilidades y fortalezas de los actuales proveedores esto les permitira

estimar la penetracién que se puede tener para adquirir nuevos clientes.

2. Encuestas: en primera instancia se busca segmentar, enfocarnos en las repuestas de

los que verdaderamente seran clientes futuros en las marcas mencionadas. Como las

Maestria en Direccién de Negocios 2017 -49 -



encuestas se realizan enfocadas a los actuales clientes de la empresa y ademas a nuevos
clientes, intentaremos discriminar a quienes quieren comprar la marca y lo harian con Griba
S.R.L con respecto a los que no. El objetivo principal de las mismas es poder cuantificar el
segmento al que nos enfocamos y a través de ello proyectar las ventas de manera estimativa

y con andlisis de sensibilidad.

Con el objetivo de cuantificar el mercado del cual Griba SRL puede apropiarse:
a)  ¢éSu comercio se encuentra vendiendo Nike y Adidas?

- S

- No

b)  Tras conocer la propuesta de Griba S.R.L. {Estaria dispuesto a adquirido como proveedor de dichas marcas?
- S
- No

Si la respuesta es No. De ser posible, establezca las razones.

Con el objetivo de determinar la certeza con la que se valtdan las respuestas anteriores:

c) Puntie del 1 al 10 en referencia a las marcas Nike y Adidas. Donde 10 significa muy de acuerdoy 1 en desacuerdo:
1) ¢Considera gque la incorporacion de dichas marcas aumentaria sus ventas?

2) ¢éAumentarian el prestigio de su negocio?

3) Puedo ajustarme a las opciones de pago de dichas marcas.

4) Los clientes solicitan las marcas nombradas.

Datos pasivos para el mejor perfilado del segmento. Son de utilidad para contar con informacion referida a la zona que
tiene mayor potencial y si la antigliedad en el rubro es factor determinante de los comercios dispuestos a aceptar la
propuesta, a fines de ampliar la cartera de clientes a futuro enfocandose en esta cualidad.

d) Zona Geografica:

e) Antigiedad en el rubro:

La presente encuesta se realizard por la empresa cuando decidan llevar a cabo la
investigacion, segun sus afirmaciones en los primeros meses del afo 2018. Por medio de la
misma se puede estimar de manera objetiva las caracteristicas de mercado que se busca

abarcar y de esta forma las ventas del flujo.

Capital de trabajo: se realizara por el método del periodo de desfasaje como el proyecto

numero 1.

Endeudamiento:
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- Andlisis financiero: actualmente la empresa cuenta con el dinero necesario para
financiar dicho proyecto. Sin embargo consideran interesante analizar el mismo desde la
posibilidad de adquirir deuda, ya que actualmente estdn 100% financiados con fondos
propios y proveedores. Al trabajar con indices de rentabilidad altos y ante la inminente
posibilidad de adquirir un préstamo es interesante diferenciar los resultados con una y otra

opcion.
Estimacion de costos e inversion:

Segun el aumento de ventas que se proyecta en funcién de la implementacién del
proyecto se necesitard incorporar 2 viajantes. Los viajantes de la empresa son
independientes, los gastos de combustible, arreglo de autos, seguros, entre otros corren por
su cuenta. De igual forma no se les exige exclusividad, ellos pueden en el mismo viaje vender
diferentes productos de diferentes empresas. Es por ello que el gasto de incorporar nuevos

viajantes no es significativo. Se mantiene el mismo porcentaje sobre ventas 8%.

Cuando los volimenes de ventas superen los $5.000.000 surge la necesidad de
incorporar a un nuevo empleado administrativo y con ello la inversién en equipar un nuevo
espacio para trabajar (oficina). Los gastos en sueldos y cargas sociales se proyectan segun la
normativa vigente y en base a sueldos de empleados de comercio, categoria vendedores y

gue trabajan 8 horas por dia en horario comercial.

Los socios de la firma consideran que no es necesario ampliar el depdsito de la firma,
actualmente tiene capacidad ociosa, con los volumenes de venta estimados inicialmente y
de mantener la politica de compra a pedido el depdsito actual es suficiente. De todas formas

cuando las ventas superen los $10.000.000 se necesitara ampliar.
En el caso de ampliar seguro del lugar aumentaria en proporciéon a la misma.
Proyeccidn de ventas, PBI e inflacion:
Tanto para proyectar las ventas normales de la empresa sin aplicar ningun

proyecto como para las proyecciones para cada uno de ellos se proyectan las ventas en

funcién de datos pasados, se realiza analisis de sensibilidad y se establecieron las bases para
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complementarlas. Finalmente se ha optado por incrementar las mismas a lo largo del tiempo
en funcién de la inflacion y el crecimiento del producto bruto interno proyectados en

Argentina entre los periodos 2018 y 2020.

Los datos de la inflacion y el PBI proyectados se determinaron en funcién de lo
establecido en la pdgina Alemana www.statista.com“Statista GmbH” empresa lider en
estadistica en el mundo. Se optd por ella para eliminar cualquier tipo de contaminacién
positiva en los indices de INDEC, y para basarse en un analisis conservador como fue
solicitado por la empresa. Para los afios en los que dicha consultora no publico los indices, se

procede a utilizar los del INDEC.

Argentina: Inflation rate from 2010 to 2020* (compared to the previous year)

ABOUT THIS STATISTIC
30%

This statistic shows the average inflation rate in
R Argentina from 2010 to 2013, with projections up until
25% 2020. The source does not provide data for 2014
through 2016. In 2013, the estimated average inflation
rate in Argentina amounted to about 10.62 percent
compared to the previous year.
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9: Inflacién proyectada en Argentina.

Fuente: https://www.statista.com/statistics/316750/inflation-rate-in-argentina/

En referencia a la inflacidn de los afios 2014, 2015 y 2016 se procede a tomar los datos del

INDEC.
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Argentina: Growth rate of the real gross domestic product (GDP) from 2010 to 2020*
(compared to the previous year)

ABOUT THIS STATISTIC

The statistic shows the growth in real GDP in

10.13% Argentina from between 2010 to 2016, with
projections up until 2020. In 2016, Argentina’s real
gross domestic product had decreased by around 2.3

[ Excel (xL5) Serint

§ 7w percent compared to the previous year.
E &%

:f; 55 SPECIAL FUNCTIONS

% B Download as ... Opticns

g 2.41% A5 218%  2.31% 2.46% — [= Graphic (PNG) L settings

Q PowerPoint (PPT) ;Research Alerts

| + 1+ 1+ | + |
ENENEE

T2 sim Z23% [ POF

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017+ 2018* 2019 2020+

© Statista 2017

10: PBI proyectado en Argentina.

Fuente:https://www.statista.com/statistics/314787/gross-domestic-product-gdp-growth-

rate-in-argentina/

En el afio 2014 se observa el mayor desfasaje en comparacidon con el INDEC que
indica un crecimiento del 0,5%. Pero las estadisticas privadas confirman recesién entre el 2 y

el 2,5%.

Graficos para el mejor analisis de la proyeccidn del crecimiento de las ventas
normales en cada uno de los proyectos y en la situacion base, considerando que la empresa

no aplica nuevas estrategias comerciales que cambien las situaciones actuales

Ano Inflacion Inflacion
2014 38,50% | 4s00%
2015 30,00% | 300 N
2016 36,00% | 3000 \\
2017 25, 59% ig:gg: \\ Inflacion
2018 18,67% | 10.00%
5,00%
2019 14,83% | oo+
2020 11,72% S S

11: Inflacion real y estimada afo 2014-2020.
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2019 246% | o |\
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12: PBI real y estimado aiio 2014-2020.

PBI real y estimada ano 2014 — 2020.

Aclaraciones previas al flujo de fondos incremental:

La empresa solicitdé que los flujos sean de tipo “conservador” prefieren ver
numeros pequenos y mas ajustados a los tiempos dificiles que atraviesa la
economia a grandes resultados que surgen de suponer un panorama de gran
positivismo.

El flujo se establece con el objetivo de medir la rentabilidad de las oportunidades
de negocio planteadas.

En la situacién base se parte del supuesto de que la empresa no realiza ninguna
actividad de inversidn ni estrategia que cambie el rumbo de su actividad.

En todos los casos se mantiene el supuesto de que el PBI y la inflacién seran las
estimadas por la consultora Alemana “Statista”.

El flujo cuenta con actualizacion segun la inflacién estimada por los organismos
antes descriptos y se establece la misma para todos los puntos. Ya que como se
describe en el marco tedrico ante escenarios inflacionarios todos los valores

aumentan de una u otra medida en la misma proporcién.

La tasa de descuento aplicada para actualizar los flujos normales del afio 2022 es

del 20%. Dicho porcentaje se sustenta en que segun el analisis establecido por las
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consultoras internacionales para dicho afio la inflaciéon deberia ser del 10%, a lo
que se le suma la rentabilidad esperada para el sector mas el riesgo por ser una

empresa pequefia sumando otro 10%; concluyendo en el 20%.

- Se parte del supuesto de que el costo de capital del proyecto con capital propio y

financiado con deuda es el mismo.

- Se supone que todos los gastos se incrementan en la misma proporcidon o bajo el
mismo supuesto, salvo algunas excepciones que se aclaran.

- El costo de mercaderia vendida se mantiene, en todos los casos, constante sin
economias y des economias de escala.

- Horizonte de evaluacion: se considera que en el afo 2022 los ingresos se
normalizan en todos los proyectos.

- Se parte de la idea de que las alicuotas de los impuestos no se modifica, al igual
gue las proporciones de cargas sociales.

- Las alicuotas de comisiones se mantienen constantes en todos los flujos en el 8%
sobre la venta ya que las ventas tienen incluida la inflacidn.

- Los flujos de los proyectos 1 y 2 se proyectaron de manera individual y
diferencial. Demostrando cuando sumarian o restarian en cada partida al total de
la empresa.

- Costo contable no desembolsable: las amortizaciones se realizaron en funcidn del
método lineal estableciendo la vida atil en la misma cantidad de afios que las
normas contables y no tienen valor residual.

- Como la politica de la empresa es distribuir el 25% del resultado como honorario
al socio gerente, concepto deducible en ganancias, se mantuvo esta modalidad
en la proyeccion futura.

- Los costos hundidos que surjan de la implementacién del analisis previo no se
incluirdn jamas en el flujo. Tal cual se explica en el marco tedrico. Sélo deberd
considerarse el ahorro impositivo que generan sobre el impuesto a las ganancias.

Los gastos son los incurridos para realizar las encuestas, el analisis profesional, las
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horas de trabajo, los gastos de traslados entre otros. Como actualmente no se
tiene informacion al respecto, no se expone.

- Los flujos proyectados con andlisis de las oportunidades de negocio se realizan
utilizando la técnica de costo relevante. A fines de establecer de manera mas
clara la rentabilidad de los mismos.

- El capital de trabajo se calcula por el método de desfase explicado en el marco
tedrico.

- El valor de desecho, monto al que la empresa estaria dispuesta a vender el
proyecto, se establece por el método de valoracién de flujos; econémico.

- El horizonte de valuacién se establece a 5 afios ya que es ahi donde los flujos se

normalizan.
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Flujo N° 1: Proyeccion de la actividad normal de la empresa sin proyectos de inversion partiendo de datos histéricos.

Concepto 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas 21.367.000,00 25.450.693,75 30.860.749,25 36.256.002,26 41.501.633,79 47.751.957,46 54.943.606,64
[o\" -11.927.000,00 | -14.206.577,25| -17.226.470,23 -20.238.100,46 -23.166.211,98 | -26.655.142,66 | -30.669.521,22
Comisiones -1.197.000,00 -1.425.238,85 -1.728.201,96 -2.030.336,13 -2.324.091,49 -2.674.109,62 -3.076.841,97
Sueldos Y Cs Soc -428.000,00 -537.525,20 -637.881,15 -732.478,93 -818.325,46 -914.233,20 -1.021.381,34
Alquiler -276.000,00 -346.628,40 -411.343,92 -472.346,23 -527.705,20 -589.552,25 -658.647,78
Imp. Inmobiliario -6.900,00 8.741,06 -10.373,02 -11.911,34 -13.307,35 -14.866,97 -16.609,38
Gastos inmobiliaria -5.000,00 -6.675,00 -6.172,00

Luz, agua, gas -55.200,00 -69.325,68 -82.268,78 -94.469,25 -105.541,04 -117.910,45 -131.729,56
Teléfono -36.000,00 -45.212,40 -53.653,56 -61.610,38 -68.831,11 -76.898,12 -85.910,58
Intenet -9.600,00 -12.056,64 -14.307,61 -16.429,43 -18.354,96 -20.506,17 -22.909,49
Limpieza -12.000,00 -15.070,80 -17.884,52 -20.536,79 -22.943,70 -25.632,71 -28.636,86
Combustible y peajes -91.700,00 -112.517,21 -136.435,00 -160.287,35 -183.478,22 -211.110,83 -242.905,02
Seguros -44.000,00 -53.988,63 -65.465,00 -76.909,96 -88.037,53 -101.296,36 -116.552,03
Gastos varios -47.000,00 -57.669,67 -69.928,52 -82.153,82 -94.040,09 -108.202,93 -124.498,76
Papeleria -21.600,00 -27.127,44 -32.192,13 -36.966,23 -41.298,67 -46.138,87 -51.546,35
Amor. muebles vy utiles -40.000,00 -40.000,00 -40.000,00 -40.000,00 -40.000,00 -40.000,00 -40.000,00
Imp. 1IBB -410.000,00 -763.520,81 -925.822,48 -1.087.680,07 -1.245.049,01 -1.432.558,72 -1.648.308,20
Publicidad -360.000,00 -452.124,00 -536.535,55 -616.103,77 -688.311,14 -768.981,20 -859.105,80
Rdo antes de imp a las ganancias 6.405.000,00 7.289.851,83 8.871.985,81 10.471.007,13 12.056.106,81 13.948.644,40 16.148.502,31
Imp. A las ganancias -1.681.312,50 -1.913.586,10 -2.328.896,28 -2.748.639,37 -3.164.728,04 -3.661.519,15 -4.238.981,86
Utilidad Neta 4.723.687,50 5.376.265,72 6.543.089,54 7.722.367,76 8.891.378,77 10.287.125,24 11.909.520,45
Amor. muebles y utiles 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00
Capital de trabajo - - - - - - -
Valor de desecho econémico 67.171.576,16
Flujo de fondos del proyecto 4.763.687,50 5.416.265,72 6.583.089,54 7.762.367,76 8.931.378,77| 10.327.125,24| 79.121.096,61

13: Proyeccion de actividad normal sin nuevos proyectos.
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Consideraciones y conclusiones para el flujo de fondos N° 1:

El afio 2016 se incluye en el flujo solo de manera enunciativa y para tener

comparacion, ya que dicho periodo es historico y real.

Para la proyeccion de la actividad de la empresa en la situacion base, sin realizar
ningun proyecto, se proyectaron las ventas del afo 2017 anualizando las reales que se
produjeron hasta el 30/09/2017, y a partir del afio 2018 se las incrementd sélo en funcién
del crecimiento del PBlI y de la inflacion. Tomando a los afios 2021 y 2022 como

continuadores con las mismas condiciones del 2020. Ya que no existen prondsticos para

dichos afios.
Afo PBI Ano Ventas % Afio Inflacidn
2014 -2,50% 2014 3.117.670,70 2014 38,50%
2015 2,65% 2015 8.659.878,42 | 178% 2015 30,00%
2016 -2,30% 2016 21.367.981,58 | 147% 2016 36,00%
2017 2,18% 2017 25.450.693,75| 19% 2017 25,59%
2018 2,31% 2018 30.860.749,25| 21% 2018 18,67%
2019 2,46% 2019 36.256.002,26 | 17% 2019 14,83%
2020 2,99% 2020 41.501.633,79| 14% 2020 11,72%
2021 2,99% 2021 47.751.957,46 | 15% 2021 11,72%
2022 2,99% 2022 54.943.606,64 | 15% 2022 11,72%

Se mantiene el mismo porcentaje de CMV de 55,82% ya que al no incrementarse
consideradamente las ventas por no estar aplicando estrategias competitivas se supone que

no obtendrd descuentos por economias de escala.

Las ventas mayoristas representan el 70% de las ventas totales y las minoristas en

la sede central el 30%. Las comisiones se mantienen en el 8% de las ventas mayoristas.

Los gastos se incrementan por el aumento de la inflacidon. Salvo combustible,
peaje, seguros y gastos varios que se los aumenta en funcidn de la inflacién mas la variacién
del PBIl. Los gastos de inmobiliaria surgen cada dos anos, ya que representan los de

renovacion de contrato.
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Desfasaje financiero:

Considerando que la empresa paga la mercaderia a los 60 dias desde la fecha
de recibida la misma, y los gastos y sueldos a los 30 dias en promedio y los alquileres por
adelantados; se obtiene un promedio de pagos de 54 dias considerando la proporcion de los
montos de cada caso. En referencia al periodo de cobro, la mercaderia suele estar en
promedio 15 dias en el local hasta que se vende para la venta al por menor y menos de 10
dias para la venta al por mayor. Trabajando con periodos de cobro a los 30 dias en ambos

casos. Se obtiene como periodo de cobro 42 dias.

Como el periodo de cobro es de 42 dias y el de pago de 54 dias para la actividad
actual, la empresa no cuenta con desfasaje financiero ya que viene operando y el desfasaje

que podria producirse por los sueldos o gastos a 30 dias se ve cubierto por la operatoria

normal.
Pagos
Egresos Montos % sobre total Dias Desfasaje en dias
Proveedores $17.226.470,23 78% 60 47,09095421
Comisiones S 1.728.201,96 8% 40 3,149520406
Sueldos y Cs Soc S 637.881,15 3% 30 0,871868463
Gastos S 1.019.043,69 5% 30 1,392848889
Alquileres S 411.343,92 2% 0 0
Impuestos S 925.822,48 4% 30 1,265432306
Total $21.948.763,43 53,77
Cobros
Ingresos Montos % sobre total Dias Desfasaje en dias
Ventas minoristas 30% S 9.258.224,77 30% 45 13,50
Ventas mayoristas 70% S 21.602.524,47 70% 40 28,00
Total $ 30.860.749,25 41,50

Valor de desecho

Considerando un CAPM o tasa de rentabilidad del 20,72% (formado por la tasa del
11,75% en concepto de inflacién proyectada como sostenible a partir del afio 2022 y por la
tasa del 9% como rentabilidad esperada del sector considerando el riesgo que recae sobre

una Pyme de las caracteristicas de Griba SRL) el valor de desecho econémico de la empresa
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con los voliumenes actuales y en caso de no sufrir alteraciones es de $67.171.576,16. Para
dicho cdlculo se considera ademas una tasa de crecimiento sostenido igual al PBI proyectado
del 2,99%. Razén por la cual el célculo corresponde al flujo normal dividido r-g (20,72% -

2,99%).

Debe tenerse en cuenta que en la proyeccién del mismo se considera que los
gastos aumentan de valor todos en la misma proporcidn que la inflacidn e inflacién mas PBI
en algunos casos. Esto no ocurre siempre, hay ingresos que aumentan mas y otros menos

que proporcionalmente.

La empresa deberia de analizar si le conviene a futuro, en caso de no realizar
ningun proyecto, seguir invirtiendo el dinero establecido en publicidad de forma continua
todos los afios. Probando la variacion de las ventas a diferentes niveles de publicidad. Una

vez posicionada este gasto podria disminuir.
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Flujo N° 2: Proyeccion de flujo de fondos diferencial al aplicar proyecto N°1 "apertura de

Gioco Max" con capital propio.

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Ventas 4.166.201,19 4.894.560,35 5.602.720,62 6.446.514,32 7.417.386,97 7.417.386,97
Venta Bien de Uso 18.000,00 15.000,00
Perdida de venta en sede -462.911,24 -543.840,03 -622.524,51 -716.279,36 -824.154,10 -824.154,10
CMV -1.874.790,54 | -2.202.552,16 [ -2.521.224,28 | -2.900.931,44| -3.337.824,14 -3.337.824,14
Sueldos Y Cs Soc -722.080,84 -829.165,43 -926.343,62 | -1.034.911,09| -1.156.202,67 -1.156.202,67
Alquiler -512.654,40 -588.681,05 -657.674,47 -734.753,91 -820.867,07 -820.867,07
Imp. Inmobiliario -8.259,43 -9.484,31 -10.595,87 -11.837,70 -13.225,08 -13.225,08
Gastos inmobiliaria -5.000,00 -6.327,50 -6.172,00 -6.172,00
Luz, agua, gas -84.018,36 -96.478,28 -107.785,54 -120.418,00 -134.530,99 -134.530,99
Teléfono -14.240,40 -16.352,25 -18.268,74 -20.409,83 -22.801,86 -22.801,86
Intenet -8.544,24 -9.811,35 -10.961,24 -12.245,90 -13.681,12 -13.681,12
Limpieza -11.748,33 -13.490,61 -15.071,71 -16.838,11 -18.811,54 -18.811,54
Seguros -29.101,68 -34.189,40 -39.136,03 -45.030,09 -51.811,81 -51.811,81
Gastos varios -32.606,01 -38.306,38 -43.848,66 -50.452,46 -58.050,82 -58.050,82
Amor. Muebles y prob. -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00
Amor. Caja reg -500,00 -500,00 -500,00 -500,00 -500,00 -500,00
Amort. Control -1.350,00 -1.350,00 -1.350,00 -1.350,00 -1.350,00 -1.350,00
Amort. Impresora -700,00 -700,00 -700,00 -700,00 -700,00 -700,00
Amor. Sillones -2.000,00 -2.000,00 -2.000,00 -2.000,00 -2.000,00 -2.000,00
Amort. TV -4.000,00 -4.000,00 -4.000,00 -5.808,80 -5.808,80 -5.808,80
Amort. Maniquies -1.800,00 -2.868,03 -2.868,03 -2.868,03 -2.868,03 -2.868,03
Amort. PC -5.180,00 -5.180,00 -8.060,00 -8.060,00 -8.060,00 -8.060,00
Valor de libro Bs de Uso -15.540,00 -8.000,00 -
Impuestos -124.986,04 -146.836,81 -168.081,62 -193.395,43 -222.521,61 -222.521,61
Publicidad -59.335,00 -68.134,38 -76.119,73 -85.040,96 -95.007,76 -95.007,76
Rdo antes de imp a las ganancias 190.894,68 271.139,88 352.239,08 480.183,19 610.937,57 610.937,57
Imp. A las ganancias -50.109,85 -71.174,22 -92.462,76 -126.048,09 -160.371,11 -160.371,11
Utilidad neta 140.784,83 199.965,66 259.776,32 354.135,10 450.566,45 450.566,45
Amor. Muebles y prob. 9.500,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00
Amor. Cajareg 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00
Amort. Control 1.350,00 1.350,00 1.350,00 1.350,00 1.350,00
Amort. Impresora 700,00 700,00 700,00 700,00 700,00
Amor. Sillones 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00
Amort. TV 4.000,00 4.000,00 4.000,00 5.808,80 5.808,80
Amort. Maniquies 1.800,00 2.868,03 2.868,03 2.868,03 2.868,03
Amort. PC 5.180,00 5.180,00 8.060,00 8.060,00 8.060,00
Valor de libro Bs de Uso 15.540,00 8.000,00
Muebles y probadores -95.000,00
Caja registradora -5.000,00
Controlador fiscal -13.500,00
Ipresora -7.000,00
Sillones -20.000,00
TV -20.000,00 -29.044,00
10 maniquies -18.000,00
PC -25.900,00 40.300,00
5maniquies -10.680,30
Capital de trabajo: -189.750,49 -32.571,12 -31.162,22 -35.948,89 -41.371,24 -
Valor de desecho econémico: 2.541.265,96
Flujo de Fondos del Proyecto -394.150,49 133.243,71 184.221,17 308.645,46 322.506,70 3.022.619,24
Flujo de Fondos del Invers. del Capital -394.150,49 133.243,71 184.221,17 308.645,46 322.506,70 3.022.619,24
14: Proyeccion diferencial de apertura de Gioco Max con capital propio.
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Consideraciones y conclusiones para el flujo de fondos N° 2:

Proyeccidn de ventas:

Para la proyeccion de la actividad de la empresa en forma diferencial aplicando el
proyecto de apertura de la sucursal “Gioco Max” con financiamiento propio se proyectaron
las ventas en funcién del crecimiento del PBI y de la inflacion. Tomando a los afios 2021 y
2022 como continuadores con las mismas condiciones del 2020. Ya que no existen

prondsticos para dichos afios.

Para el afio inicial 2018 se considerd una venta que representa el 45% de las
ventas normales proyectadas al por menor en la casa central. Este es un parametro

conservador tal cual lo solicitd la empresa en funcidn del analisis realizado previamente.

Se puede observar entonces que si Gioco Max alcanza un volumen de venta del

45% de las ventas actuales en la casa central obtiene ganancias.

Afio Ventas 30% 2.290.562,46

35% 2.672.322,87
2017 3.435.843,69 40% 3.054.083,28
2018 4.166.201,19 45% 3.435.843,69
2019 4.894.560,35 50% 3.817.604,10
2020 5.602.720,62 60% 4.581.124,92
2021 6.446.514,32 80% 6.108.166,56
2022 7.417.386,97 90% 6.871.687,38

El CMV es del 45%, las marcas Nike y Adidas dejan en general la misma

rentabilidad que las demds marcas.

Se considera la pérdida de venta de la sede central que representa el 5% sobre las
ventas minoristas. Ya que al abrir Gioco MAX estos clientes que pertenecen al segmento
objetivo probablemente cambien de sucursal para realizar sus compras. Es una forma de

mantener el criterio conservador solicitado por la firma a la hora de analizar los proyectos.

Los gastos se calculan bajo el mismo criterio que el flujo de fondos base de la

empresa.
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Venta y reemplazo de bienes de uso:

En el proyecto se decide vender la PC en el afio 2020 en $18.000 y comprar una
nueva por $40.300 en el mismo afio. Ademas en el afio 2021 se vende la TV en $15.000 y se
compra otra por $29.044. Los montos establecidos son en funcién del valor de mercado
estimado para dichas fechas en concordancia con las estimaciones del resto del flujo. Las
decisiones de cambiar surgen d la estrategia de enfocarse en un segmento de mercado

exigente en todos los aspectos, incluso el visual del comercio.

Capital de trabajo:

Las ventas se realizan a los 15 dias de llegada la mercaderia tomando como
paramento las ventas de la casa central. Los cobros son en su mayoria con tarjeta razén por
la cual se cobran a los 30 dias. Generando de esta forma un periodo de cobro de 45 dias. Los
pagos a las marcas Nike y Adidas deben realizarse a los 15 dias de llegada la mercaderia al
local. El resto de las marcas aceptan pagos de hasta 60 dias. Considerando que el 80%de las
ventas de Gioco Max son de las marcas Nike y Adidas, los sueldos y gastos se pagan a los 30
dias y el alquiler por adelantado el periodo de pagos es de 24 dias. El desfasaje entre los dias

de pago y cobro a financiar son de 21 dias.

Pagos
Egresos Montos % sobre total | Dias [Desfasaje en dias
Proveedores Nike y Adidas | $ 1.499.832,43 43% 15 6,451143693
Otros proveedores S 374.958,11 11% 60 6,451143693
Sueldos y Cs Soc S 722.080,00 21% 30 6,211683052
Gastos S 252.853,45 7% 30 2,17516827
Alquileres S 512.654,00 15% 10 1,470032943
Impuestos S 124.986,04 4% 30 1,075190615
Total $ 3.487.364,02 23,83
Cobros
Ingresos Montos % sobre total | Dias [Desfasaje en dias
Ventas $ 4.166.201,19 100%| 45 45,00
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Como se observa el capital de trabajo a invertir para llevar a cabo el proyecto es
de $394.150,49. Contando de dicha forma con flujos de fondos positivos desde el primer afio

segln los supuestos establecidos.

2018
-32.571,12

2019
-31.162,22

2020
-35.948,89

2021
-41.371,24

Concepto |
Capital de trabajo:

2022

Valor de desecho:

Considerando un CAPM o tasa de rentabilidad del 20,72% (formado por la tasa del
11% en concepto de inflacién proyectada como sostenible a partir del afio 2022 y por la tasa
del 9% como rentabilidad esperada del sector considerando el riesgo que recae sobre una
Pyme de las caracteristicas de Griba SRL) el valor de desecho econdmico de la empresa con
los volimenes actuales y en caso de no sufrir alteraciones es de $2.541.265,96. Para dicho
calculo se considera ademas una tasa de crecimiento sostenido igual al PBI proyectado del

2,99%. Razdn por la cual el calculo corresponde al flujo normal dividido r-g (20,72% - 2,99%).

VAN:

El VAN del proyecto es de $3.025.443,33 dicho calculo surge de actualizar los
flujos por r (rendimiento esperado) dicho rendimiento tiene en cuenta la inflacién que se
utilizdé para actualizar los flujos afio a afio mas la rentabilidad esperada del sector teniendo
en cuenta el riesgo del mismo (9%). El flujo normal se mantiene a perpetuidad con el
crecimiento permanente del PBI (2,99%) razén por la cual se lo actualiza dividiendo (r-g) que

seria (0,2072-0,0299).

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta -204.400,00|  140.784,83 199.965,66|  259.776,32| 354.135,10]  450.566,45 450.566,45
VAN -204.400,00|  110.272,44 126.485,49 | 136.114,88] 153.707,76| 161.996,80 |  2.541.265,96
[van 3.025.443,33 |

Afos r Indice de act.

2018 27,67% 0,28

2019 0,2383 1,58093761

2020 0,2072 1,908507883

2021 0,2072 2,303950716

2022 0,2072 2,781329304
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Flujo N° 3: Proyeccion diferencial por aplicar proyecto N°1 "apertura de Gioco Max" con

deuda.
Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Ventas 4.166.201,19 4.894.560,35 5.602.720,62 6.446.514,32 7.417.386,97 7.417.386,97
Venta Bs de Uso 18.000,00 15.000,00
Perdida de venta en sede -462.911,24 -543.840,03 -622.524,51 -716.279,36 -824.154,10 -824.154,10
CMV | -1.874.790,54 | -2.202.552,16  -2.521.224,28| -2.900.931,44 -3.337.824,14 -3.337.824,14
Sueldos Y Cs Soc -722.080,84 -829.165,43 -926.343,62 | -1.034.911,09 -1.156.202,67
Alquiler | -512.654,40 -588.681,05 -657.674,47 -734.753,91 -820.867,07
Imp. Inmobiliario -8.259,43 -9.484,31 -10.595,87 -11.837,70 -13.225,08
Gastos inmobiliaria -5.000,00 -6.327,50 -6.172,00
Luz, agua, gas -84.018,36 -96.478,28 -107.785,54 -120.418,00 -134.530,99
Teléfono -14.240,40 -16.352,25 -18.268,74 -20.409,83 -22.801,86
Intenet -8.544,24 -9.811,35 -10.961,24 -12.245,90 -13.681,12
Limpieza -11.748,33 -13.490,61 -15.071,71 -16.838,11 -18.811,54
Intereses -48.000,00 -40.444,33 -31.981,99 -22.504,16 -11.888,99
Seguros -29.101,68 -34.189,40 -39.136,03 -45.030,09 -51.811,81
Gastos varios -32.606,01 -38.306,38 -43.848,66 -50.452,46 -58.050,82
Amor. Mueblesy prob. -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00
Amor. Cajareg -500,00 -500,00 -500,00 -500,00 -500,00
Amort. Control -1.350,00 -1.350,00 -1.350,00 -1.350,00 -1.350,00
Amort. Impresora -700,00 -700,00 -700,00 -700,00 -700,00
Amor. Sillones -2.000,00 -2.000,00 -2.000,00 -2.000,00 -2.000,00
Amort. TV -4.000,00 -4.000,00 -4.000,00 -5.808,80 -5.808,80
Amort. Maniquies -1.800,00 -2.868,03 -2.868,03 -2.868,03 -2.868,03
Amort. PC -5.180,00 -5.180,00 -8.060,00 -8.060,00 -8.060,00
Valor de libro Bs de Uso -15.540,00 -8.000,00
Impuestos -124.986,04 -146.836,81 -168.081,62 -193.395,43 -222.521,61
Publicidad -59.335,00 -68.134,38 -76.119,73 -85.040,96 -95.007,76
Rdo antes de imp a las ganancias 142.894,68 230.695,55 320.257,10 457.679,04 599.048,58
Imp. A las ganancias -37.509,85 -60.557,58 -84.067,49 -120.140,75 -157.250,25
Utilidad neta 105.384,83 170.137,97 236.189,61 337.538,29 441.798,33 450.566,45
Amor. Muebles y prob. 9.500,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00
Amor. Cajareg 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00
Amort. Control 1.350,00 1.350,00 1.350,00 1.350,00 1.350,00
Amort. Impresora 700,00 700,00 700,00 700,00 700,00
Amor. Sillones 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00
Amort. TV 4.000,00 4.000,00 4.000,00 5.808,80 5.808,80
Amort. Maniquies 1.800,00 2.868,03 2.868,03 2.868,03 2.868,03
Amort. PC 5.180,00 5.180,00 8.060,00 8.060,00 8.060,00
Valor de libro Bs de Uso 15.540,00 8.000,00
Muebles y probadores -95.000,00
Caja registradora -5.000,00
Controlador fiscal -13.500,00
Ipresora -7.000,00
Sillones -20.000,00
TV -20.000,00 -29.044,00
10 maniquies -18.000,00
PC -25.900,00 40.300,00
5 maniquies -10.680,30
Prestamo 400.000,00
Amort. De deuda -62.963,89 -70.519,56 -78.981,91 -88.459,74 -99.074,90 -
Capital de trabajo: -192.512,13 -32.136,41 -30.675,35 -35.403,59 -40.760,50 -
Valor de desecho econémico: 2.541.265,96
Flujo de Fondos del Proyecto 3.087,87 35.314,52 84.360,79 206.622,14 218.060,88 2.914.776,21
Flujo de Fondos del Invers. del Capital 3.087,87 35.314,52 84.360,79 206.622,14 218.060,88 2.914.776,21
15: Proyeccion diferencial de apertura de Gioco Max con financiamiento externo.
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Consideraciones y conclusiones para el flujo de fondos niimero 3.

Para el proyecto N° 1 con financiamiento externo las ventas, costos y gastos se

mantienen igual que en la proyecciéon con financiamiento propio. Inclusive con los mismos

dias de descalce ya que el financiamiento no los afectaria.

Financiamiento, intereses y efecto tributario:

La empresa decide recibir un préstamo de $400.000 que son lo que surgen de las

inversiones en el momento 0. Bajo las siguientes condiciones:

Deduda Ao Saldo Cuota Interes Amortizacion Ahorro tributario

Préstamo: 400.000,00 2018 400.000,00 | -110.963,89 |  -48.000,00 -62.963,39 -16.800,00
Plazo en afios: 5 2019 337.036,11 | -110.963,89 -40.444,33 -70.519,56 -14.155,52
Tasa anual: 12% 2020 266.516,55 | -110.963,89 | -31.981,99 -78.981,91 -11.193,69
Cuotas anuales: -110.963,89 2021 187.534,64 | -110.963,89 | -22.504,16 -88.459,74 -7.876,45
2022 99.074,90 | -110.963,89 -11.888,99 -99.074,90 -4.161,15

La tasa del 12% surge de un crédito de la Fonapyme que la empresa tiene
intenciones de tomar. En caso de que dicho crédito no se genere, deberia de adecuarse

dicha tasa a la disponible en el mercado.

El interés del préstamo se agrega a los gastos segun los montos reales que
establece el banco para los 5 afnos de financiamiento sin ajuste alguno. Dichos intereses por

ser gastos corrientes afectan el monto de capital de trabajo de cada afio.

Con un préstamo de $400.000 la empresa mantiene flujos positivos de caja desde
el inicio. Lo cual demuestra que con una venta equivalente al 45% de lo que vende

actualmente en la sede central tiene capacidad para pagarla y alin generar ganancias.

Capital de trabajo:

El capital de trabajo a cubrir en cada periodo es el siguiente:

2018
-32.136,41

2019
-30.675,35

2020
-35.403,59

2021 2022
-40.760,50 -

Concepto
Capital de trabajo:
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Valor de desecho:

Considerando un CAPM o tasa de rentabilidad del 20,72% (formado por la tasa del
11% en concepto de inflacion proyectada como sostenible a partir del afio 2022 y por la tasa
del 9% como rentabilidad esperada del sector considerando el riesgo que recae sobre una
Pyme de las caracteristicas de Griba SRL) el valor de desecho econédmico de la empresa con
los voliumenes actuales y en caso de no sufrir alteraciones es de $2.541.265,96. Para dicho
calculo se considera ademas una tasa de crecimiento sostenido igual al PBI proyectado del
2,99%. Razén por la cual el calculo corresponde al flujo normal dividido r-g (20,72% -
2,99%).Esto se debe a que el préstamo es de 5 afios y no se incorpora a los flujos normales

de la empresa.

VAN:

El VAN del proyecto es de $2.956.133,66 dicho calculo surge de actualizar los
flujos por r (rendimiento esperado) dicho rendimiento tiene en cuenta la inflacion que se
utilizdé para actualizar los flujos afio a afio mas la rentabilidad esperada del sector teniendo
en cuenta el riesgo del mismo (9%). El flujo normal se mantiene a perpetuidad con el
crecimiento permanente del PBI (2,99%) razdén por la cual se lo actualiza dividiendo (r-g) que

seria (0,2072-0,0299).

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta -204.400,00(  105.384,83 170.137,97| 236.189,61| 337.53829|  441.798,33 450.566,45
VAN -204.400,00 82.544,71 107.618,39| 123.756,16| 146.504,13| 158.844,31|  2.541.265,96
[ van 2.956.133,66 |

Afos r Indice de act.

2018 27,67% 27,67%

2019 0,2383 1,58093761

2020 0,2072 1,908507883

2021 0,2072 2,303950716

2022 0,2072 2,781329304
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Flujo N° 4: Proyeccion de flujo de fondos diferencial por aplicar proyecto N°2 "incorporar las

marcas Nike y Adidas a la venta mayorista" con financiamiento propio.

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Ventas 2.160.252,45 2.537.920,16 2.905.114,37 3.342.637,02 3.846.052,46

CmV -1.512.176,71 -1.776.544,11 -2.033.580,06 -2.339.845,92 -2.692.236,73

Comisiones -172.820,20 -203.033,61 -232.409,15 -267.410,96 -307.684,20

Teléfono -5.980,97 -6.867,95 -7.672,87 -8.572,13 -9.576,78

Combustible y -7.617,43 -8.747,09 -9.772,25 -10.917,56 -12.197,10

Seguros -3.734,72 -4.387,64 -5.022,46 -5.778,86 -6.649,18

Gastos varios -20.492,43 -24.075,04 -27.558,29 -31.708,69 -36.484,15

Papeleria -3.588,58 -4.120,77 -4.603,72 -5.143,28 -5.746,07

Amor. Muebles y prob. -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00

11BB -64.807,57 -76.137,60 -87.153,43 -100.279,11 -115.381,57

Rdo antes de img 359.533,84 424.506,35 487.842,14 563.480,52 650.596,69

Imp. A las gana -94.377,63 -111.432,92 -128.058,56 -147.913,64 -170.781,63

Utilidad neta 265.156,21 313.073,43 359.783,58 415.566,88 479.815,06 479.815,06
Amor. Muebles y prob. 9.500,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00

Muebles -95.000,00

Capital de trab -98.148,96 -17.133,98 -16.649,78 -19.829,28 -22.810,92 -

Valor de desecho econémico: 2.706.232,69

Flujo de Fondo! -193.148,96 257.522,22 305.923,65 349.454,30 402.255,96 3.195.547,75

Flujo de Fondos de -193.148,96 257.522,22 305.923,65 349.454,30 402.255,96 3.195.547,75

16: Proyeccion diferencial de incorporaciéon de marcas con capital propio.

Consideraciones y conclusiones para el flujo de fondos nimero 4.

Proyeccidn de ventas:
Para la proyeccion de la actividad de la empresa en forma diferencial aplicando el

proyecto nimero 2 de introducir las marcas Nike y Adidas en la venta mayorista de la
empresa con financiamiento propio se proyectaron las ventas en funcién del crecimiento del
PBl y de la inflacién. Tomando a los afios 2021 y 2022 como continuadores con las mismas

condiciones del 2020. Ya que no existen prondsticos para dichos afos.

Para el aio inicial 2018 se realiza un analisis de sensibilidad, en el flujo completo
gue se observa se considerd una venta que representa el 10% de las ventas normales
proyectadas al por mayor en la casa central. Al incrementar las ventas los resultados lo
haran también. Debe tenerse en cuenta que la inversion inicial en capital de trabajo también
aumenta. El 10% establecido es facilmente alcanzable por la firma, con un criterio
conservador y teniendo en cuenta el analisis descripto con anterioridad. El porcentaje serd
complementado por la empresa al aplicar los procedimientos establecidos en el presente

trabajo de aplicacion final.
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Afio Ventas 10% 1.781.548,56
2017 17.815.485,63 30% 5.344.645,69
2017 1.781.548,56
40% 7.126.194,25
2018 2.160.252,45 3
2019 2.537.920,16 50% 8.907.742,81
0,
2020 2.905.114,37 60% 10.689.291,38
2022 3.846.052,46 90% 16.033.937,06

Las mismas podrian ir creciendo en manera mads agresiva. Ya que las ventas se

incrementan ademas en funcién de cémo la empresa va apoderandose del segmento de

mercado al que apunta. Los gastos se calculan bajo el mismo criterio que el flujo de fondos

base de la empresa sin proyecto alguno.

La casa central comercializa marcas que pueden venderse en promedio con un

costo al por mayor del 60%. Las marcas Nike y Adidas tienen determinado el precio el cual es

muy controlado razén por la cual no pueden moverse y es del 70% en la venta mayorista.

Razdn por la cual se establece el CMV en 70%.

Capital de trabajo:

La mercaderia de las marcas se paga a los 15 dias desde que llegan al local, los

gastos en su mayoria a 30 dias y las comisiones a 40 dias (concuerda con la fecha de cobro

de las ventas). Una vez que llega la mercaderia queda en promedio 5 dias en espera hasta

qgue se venden. El promedio de cobranzas, segun las politicas establecidas por la empresa,

serd de 40 dias. Esto concluye en un desfasaje financiero de 20 dias.

Pagos

Egresos Montos % sobre total Dias Desfasaje en dias
Proveedores Nike y Adidas| 1.512.176,71 41% 15 6,12
Comisiones 172.820,20 10% 40 4,08
Impuestos 64.807,57 22% 30 6,63
Gastos 41.414,13 8% 30 2,32
Total 1.791.218,61 19,17
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Cobros

Ingresos Montos % sobre total  |Dias Desfasaje en dias

Ventas 2.160.252,45 1 40 40
El capital de trabajo a cubrir en cada periodo es el siguiente:

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022

Capital de trabajo: -17.133,98 -16.649,78 -19.829,28 -22.810,92 -

Valor de desecho econémico:

Considerando un CAPM o tasa de rentabilidad del 20,72% (formado por la tasa del
11% en concepto de inflacién proyectada como sostenible a partir del afio 2022 y por la tasa
del 9% como rentabilidad esperada del sector considerando el riesgo que recae sobre una
Pyme de las caracteristicas de Griba SRL) el valor de desecho econdmico de la empresa con
los volimenes actuales y en caso de no sufrir alteraciones es de $2.706.232,69. Para dicho
calculo se considera ademas una tasa de crecimiento sostenido igual al PBI proyectado del

2,99%. Razdn por la cual el calculo corresponde al flujo normal dividido r-g (20,72% - 2,99%).

VAN:

El VAN del proyecto es de $3.558.351,57 dicho calculo surge de actualizar los
flujos por r (rendimiento esperado) dicho rendimiento tiene en cuenta la inflacion que se
utilizdé para actualizar los flujos afio a afio mas la rentabilidad esperada del sector teniendo
en cuenta el riesgo del mismo (9%). El flujo normal se mantiene a perpetuidad con el
crecimiento permanente del PBI (2,99%) razén por la cual se lo actualiza dividiendo (r-g) que

seria (0,2072-0,0299).

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta -95.000,00|  265.156,21 313.073,43 350.783,58 415.566,38 479.815,06 479.815,06
VAN -95.000,00|  207.688,73 198.030,22 188.515,64 180.371,43 172.512,85 |  2.706.232,69
VAN 3.558.351,57
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Afos r Indice de act.
2018 27,67% 27,67%
2019 0,2383 1,58093761
2020 0,2072 1,908507883
2021 0,2072 2,303950716
2022 0,2072 2,781329304

Flujo N° 4 cuando las ventas superan los $5.000.000:

La empresa establecié que cuando la venta supere los $5.000.000 se contrataria un

nuevo empleado y se equipa una nueva oficina.

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Ventas 5.400.631,12 6.344.800,40 7.262.785,91 8.356.592,56 | 9.615.131,16
CMV -3.780.441,78 -4.441.360,28 | -5.083.950,14 -5.849.614,79 | -6.730.591,81
Sueldos y Cargas sociales -318.940,58 -366.239,47 -409.162,73 -457.116,60 -510.690,67
Comisiones -432.050,49 -507.584,03 -581.022,87 -668.527,40 -769.210,49
Teléfono -5.980,97 -6.867,95 -7.672,87 -8.572,13 -9.576,78
Combustible y peajes -7.617,43 -8.747,09 -9.772,25 -10.917,56 -12.197,10
Seguros -3.734,72 -4.387,64 -5.022,46 -5.778,86 -6.649,18
Gastos varios -20.492,43 -24.075,04 -27.558,29 -31.708,69 -36.484,15
Papeleria -3.588,58 -4.120,77 -4.603,72 -5.143,28 -5.746,07
Amor. Muebles y prob. -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00
Amort. PC -5.180,00 -5.180,00 -5.180,00 -5.180,00 -5.180,00
Amort. Muebles oficina -2.200,00 -2.200,00 -2.200,00 -2.200,00 -2.200,00
11BB | -162.018,93 -190.344,01 -217.883,58 -250.697,78 -288.453,93
Rdo antes de imp a las ganancias 648.885,21 774.194,13 899.257,00 1.051.635,47 1.228.650,97
Imp. A las ganancias -170.332,37 -203.225,96 -236.054,96 -276.054,31 -322.520,88
Utilidad neta | 478.552,84 570.968,17 663.202,04 775.581,16 906.130,09 911.310,09
Amor. Muebles y prob. 9.500,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00
Amot. PC | 5.180,00 5.180,00 5.180,00 5.180,00 5.180,00
Amort. Muebles oficina 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00
PC -25.900,00

Equp. Oficina -22.000,00

Muebles -95.000,00

Capital de trabajo: -278.263,79 -51.599,42 -49.964,99 -59.322,87 -68.150,77 -
Valor de desecho econdémico: 4.556.550,45
Flujo de Fondos del Proyecto -421.163,79 443.833,42 537.883,18 620.759,17 724.310,39| 5.479.560,54
Flujo de Fondos del Invers. del Capital -421.163,79 443.833,42 537.883,18 620.759,17 724.310,39 5.479.560,54

17: Proyeccion de incorporacién de marcas con ventas superiores a $5.000.000

Puede observarse que si la venta se encuentra en el 25% de las ventas actuales de la

empresa supera los $5.000.000, razén que como establecié la empresa deben contratar un

empleado y armar una oficina nueva. Esto incrementa la inversion inicial y el capital de

trabajo a financiar en el momento 0. El costo del empleado se calcula en funcién de un

empleado de comercio administrativo que trabaja 8 horas todos los dias segun las escalas

esperadas para el afio 2018.
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10% 2.160.252,45
25% 5.400.631,12
40% 8.641.009,79
50% 10.801.262,24
60% 12.961.514,68
80% 17.282.019,58
90% 19.442.272,03

Capital de trabajo:

Para ello cambia el periodo de desfasaje pasando de 20 a 23 principalmente por la

influencia de los sueldos y cargas sociales que se pagan a 30 dias.

Pagos
Egresos Montos % sobre total Dias Desfasaje en dias
Proveedores Nike y Adidas 3.780.441,78 80% 15 11,98
Comisiones 432.050,49 9% 40 3,65
Sueldos y Cargas soc 318.940,58 7% 30
Impuestos 162.018,93 3% 30 1,03
Gastos 41.414,13 1% 30 0,26
Total 4.734.865,91 16,92
Cobros
Ingresos Montos % sobre total Dias Desfasaje en dias
Ventas 5.400.631,12 1 40 40

El capital de trabajo a cubrir en cada periodo es el siguiente:

Concepto | 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Capital de trabajo -278.263,79 -51.599,42 -49.964,99 -59.322,87 -68.150,77 0

Valor de desecho:

Considerando un CAPM o tasa de rentabilidad del 20,72% (formado por la tasa del
11% en concepto de inflacién proyectada como sostenible a partir del afio 2022 y por la tasa
del 9% como rentabilidad esperada del sector considerando el riesgo que recae sobre una
Pyme de las caracteristicas de Griba SRL) el valor de desecho econdmico de la empresa con

los volimenes actuales y en caso de no sufrir alteraciones es de $4.556.550,45. Para dicho
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calculo se considera ademas una tasa de crecimiento sostenido igual al PBI proyectado del

2,99%. Razdn por la cual el calculo corresponde al flujo normal dividido r-g (20,72% - 2,99%).

VAN:

El VAN del proyecto, para dichas incorporaciones, es de $6.742.945,48 dicho
calculo surge de actualizar los flujos por r (rendimiento esperado) dicho rendimiento tiene
en cuenta la inflacién que se utilizé para actualizar los flujos afio a afio mads la rentabilidad
esperada del sector teniendo en cuenta el riesgo del mismo (9%). El flujo normal se
mantiene a perpetuidad con el crecimiento permanente del PBI (2,99%) razén por la cual se

lo actualiza dividiendo (r-g) que seria (0,2072-0,0299).

Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta 1.049.984,21 478.552,84 570.968,17 663.202,04 775.581,16 906.130,09 911.310,09
VAN -142.900,00 374.835,78 361.157,94 347.497,67 336.630,97 325.790,29 5.139.932,83
[van 6.742.945,43 |
Afos r Indice de act.
2018 27,67% 27,67%
2019 0,2383 1,58093761
2020 0,2072 1,908507883
2021 0,2072 2,303950716
2022 0,2072 2,781329304
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Flujo N° 4 cuando las ventas superen los $10.000.000 se debe contratar un nuevo
depdsito y aumenta el seguro y gastos de combustible.

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Ventas 12.961.514,68 15.227.520,95 17.430.686,19 20.055.822,14 23.076.314,79
CMV -9.073.060,28 | -10.659.264,67 | -12.201.480,33 -14.039.075,49 | -16.153.420,35
Sueldos y Cargas sociales -318.940,58 -366.239,47 -409.162,73 -457.116,60 -510.690,67
Comisiones -1.036.921,17 -1.218.201,68 -1.394.454,90 -1.604.465,77 -1.846.105,18
Alquiler -170.884,80 -196.227,02 -219.224,82 -244.917,97 -273.622,36
Teléfono -5.980,97 -6.867,95 -7.672,87 -8.572,13 -9.576,78
Combustible y peajes -54.410,20 -62.479,23 -69.801,79 -77.982,56 -87.122,12
Seguros -32.363,42 -38.021,38 -43.522,43 -50.077,10 -57.618,92
Gastos varios -20.492,43 -24.075,04 -27.558,29 -31.708,69 -36.484,15
Papeleria -3.588,58 -4.120,77 -4.603,72 -5.143,28 -5.746,07
Amor. Muebles y prob. -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00
Amort. PC | -5.180,00 -5.180,00 -5.180,00 -5.180,00 -5.180,00
Amort. Muebles oficina -2.200,00 -2.200,00 -2.200,00 -2.200,00 -2.200,00
11BB | -388.845,44 -456.825,63 -522.920,59 -601.674,66 -692.289,44
Rdo antes de imp a las ganancias 1.839.146,81 2.178.318,14 2.513.403,72 2.918.207,88 3.386.758,74
Imp. A las ganancias -482.776,04 -571.808,51 -659.768,48 -766.029,57 -889.024,17
Utilidad neta | 1.356.370,77 1.606.509,63 1.853.635,24 2.152.178,31 2.497.734,57 2.502.914,57
Amor. Muebles y prob. 9.500,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00
Amot. PC | 5.180,00 5.180,00 5.180,00 5.180,00 5.180,00
Amort. Muebles oficina 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00
PC -25.900,00

Equp. Oficina -22.000,00

Muebles -95.000,00

Capital de trabajo: -620.595,87 -110.859,00 -107.478,56 -127.745,12 -146.824,05 -
Valor de desecho econdmico: 14.116.833,45
Flujo de Fondos del Proyecto -763.495,87 1.262.391,78 1.515.911,07 1.742.770,13 2.022.234,26 16.631.448,02
Flujo de Fondos del Invers. del Capital -763.495,87 1.262.391,78 1.515.911,07 1.742.770,13 2.022.234,26 16.631.448,02

18: Proyeccidn de la incorporacién de nuevas marcas con ventas superiores a $10.000.000

Ante aumentos en las ventas generan mayores utilidades y un valor de desecho
econdmico mayor. Pero debe tenerse en cuenta la inversidn inicial. Para grandes montos de
facturacién esta aumenta consideradamente, siendo propicia la financiacién.
Principalmente para Griba SRL que cuenta con propuestas de bajas tasas en los bancos

debido a su nulo endeudamiento financiero.

Capital de trabajo:

Los cambios propuestos modifican el desfasaje financiero a 21 dias.
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Pagos
Egresos Montos % sobre total Dias Desfasaje en dias
Proveedores Nike y Adidas | 9.073.060,28 82% 15 12,25
Comisiones 1.036.921,17 9% 40 3,73
Sueldos y Cargas soc 318.940,58 3% 30 0,86
Impuestos 388.845,44 4% 30 1,05
Gastos 116.835,60 1% 30 0,32
Alquiler 170.884,80 2% 0 -
Total 11.105.487,87 18,22
Cobros
Ingresos Montos % sobre total Dias Desfasaje en dias
Ventas 12.961.514,68 1 40 40

El capital de trabajo a cubrir en cada periodo es el siguiente:

Concepto | 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Capital de trabajo: -620.595,87 -110.859,00 -107.478,56 -127.745,12 -146.824,05 0

Valor de desecho:

Considerando un CAPM o tasa de rentabilidad del 20,72% (formado por la tasa del
11% en concepto de inflacién proyectada como sostenible a partir del afio 2022 y por la tasa
del 9% como rentabilidad esperada del sector considerando el riesgo que recae sobre una
Pyme de las caracteristicas de Griba SRL) el valor de desecho econdmico de la empresa con
los volumenes actuales y en caso de no sufrir alteraciones es de $14.116.833,45. Para dicho
calculo se considera ademads una tasa de crecimiento sostenido igual al PBI proyectado del

2,99%. Razdn por la cual el calculo corresponde al flujo normal dividido r-g (20,72% - 2,99%).

VAN:

El VAN del proyecto, para dichas incorporaciones, es de $18.855.922,17 dicho
calculo surge de actualizar los flujos por r (rendimiento esperado) dicho rendimiento tiene
en cuenta la inflacién que se utilizé para actualizar los flujos afio a afio mads la rentabilidad
esperada del sector teniendo en cuenta el riesgo del mismo (9%). El flujo normal se
mantiene a perpetuidad con el crecimiento permanente del PBI (2,99%) razén por la cual se

lo actualiza dividiendo (r-g) que seria (0,2072-0,0299).
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Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta -142.900,00|  1.356.370,77|  1.606.509,63|  1853.63524|  2.152.178,31|  2.497.734,57| 2.502.914,57
VAN -142.900,00|  1.062.403,68|  1.016.175,22 971.248,41 934.125,15 898.036,26 | 14.116.833,45
| van 18.855.922,17 |

Afios r Indice de act.

2018 27,67% 27,67%

2019 0,2383 1,58093761

2020 0,2072 1,908507883

2021 0,2072 2,303950716

2022 0,2072 2,781329304

Flujo N° 5: Proyeccion de flujo de fondos diferencial por aplicar proyecto N°2 "incorporar las

marcas Nike y Adidas a la venta mayorista" con deuda.

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Ventas 2.160.252,45 2.537.920,16 2.905.114,37 3.342.637,02 3.846.052,46 3.846.052,46
CMV -1.512.176,71| -1.776.544,11| -2.033.580,06| -2.339.845,92| -2.692.236,73| -2.692.236,73
Comisiones -172.820,20 -203.033,61 -232.409,15 -267.410,96 -307.684,20

Teléfono -5.980,97 -6.867,95 -7.672,87 -8.572,13 -9.576,78

Combustible y peajes -7.617,43 -8.747,09 -9.772,25 -10.917,56 -12.197,10

Seguros -3.734,72 -4.387,64 -5.022,46 -5.778,86 -6.649,18

Gastos varios -20.492,43 -24.075,04 -27.558,29 -31.708,69 -36.484,15

Papeleria -3.588,58 -4.120,77 -4.603,72 -5.143,28 -5.746,07

Intereses préstamo -24.000,00 -20.222,17 -15.990,99 -11.252,08 -5.944,49

Amor. Mueblesy prob. -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00 -9.500,00

11BB | -64.807,57 -76.137,60 -87.153,43 -100.279,11 -115.381,57

Rdo antes de imp a las ganancias 335.533,84 404.284,18 471.851,15 552.228,44 644.652,19

Imp. A las ganancias -88.077,63 -106.124,60 -123.860,93 -144.959,97 -169.221,20

Utilidad neta | 247.456,21 298.159,58 347.990,22 407.268,48 475.430,99 479.815,06
Amor. Muebles y prob. 9.500,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00

Muebles -95.000,00

Prestamo 200.000,00

Amort. Deuda -31.481,95 -35.259,78 -39.490,95 -44.229,87 -49.537,45

Capital de trabajo: -99.464,03 -16.926,98 -16.417,93 -19.569,61 -22.520,09 -

Valor de desecho econémico: 2.706.232,69

Flujo de Fondos del Proyecto 5.535,97 208.547,28 255.981,87 298.429,66 350.018,52 3.141.626,23

Flujo de Fondos del Invers. del Capital 5.535,97 208.547,28 255.981,87 298.429,66 350.018,52 | 3.141.626,23

19: Proyeccion diferencial de incorporacion de nuevas marcas con financiacidon externa.

Consideraciones y conclusiones para el flujo de fondos ntiimero 5.

Para el proyecto N° 2 con financiamiento externo las ventas, costos y gastos se

mantienen igual que en la proyeccion con financiamiento propio considerando ventas que

representan el 10% de las mayoristas actuales. Inclusive con los mismos dias de descalce ya

gue el financiamiento no los afectaria.
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Financiacidn, intereses y efecto tributario:

La empresa decide tomar un préstamo por $200.000 que son lo que surgen de las

inversiones en el momento 0. Bajo las siguientes condiciones:

Deduda Ao Saldo Cuota Interes Amortizacion | Ahorro tributario

Préstamo: 200.000,00 2018 200.000,00| -55.481,95| -24.000,00 -31.481,95 -8.400,00
Plazo en afios: 5,00 2019 168.518,05| -55.481,95| -20.222,17 -35.259,78 -7.077,76
Tasaanual: 12% 2020 133.258,27| -55.481,95| -15.990,99 -39.490,95 -5.596,85
Cuotas anuales] -$55.481,95 2021 93.767,32| -55.481,95| -11.252,08 -44.229,87 -3.938,23
2022 49.537,45| -55.481,95| -5.944,49 -49.537,45 -2.080,57

El interés del préstamo se agrega a los gastos segun los montos reales que
establece el banco para los 5 anos de financiamiento sin ajuste alguno. Dichos intereses por

ser gastos corrientes afectan el monto de capital de trabajo de cada afio.

Con un préstamo de $200.000 la empresa mantiene flujos positivos de caja desde
el inicio. Lo cual demuestra que con una venta equivalente al 10% de lo que vende
actualmente en la actividad mayorista de otras marcas ya tiene capacidad para pagar la

misma y aun generar ganancias.

Capital de trabajo:

El capital de trabajo a cubrir en cada periodo es el siguiente:

Concepto | 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Capital de trabajo: -99.464,03 -16.926,98 -16.417,93 -19.569,61 -22.520,09

Valor de desecho:

Considerando un CAPM o tasa de rentabilidad del 20,72% (formado por la tasa del
11% en concepto de inflacion proyectada como sostenible a partir del afio 2022 y por la tasa
del 9% como rentabilidad esperada del sector considerando el riesgo que recae sobre una
Pyme de las caracteristicas de Griba SRL) el valor de desecho econdmico de la empresa con

los volimenes actuales y en caso de no sufrir alteraciones es de $2.706.232,69. Para dicho
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calculo se considera ademas una tasa de crecimiento sostenido igual al PBI proyectado del

2,99%. Razdn por la cual el calculo corresponde al flujo normal dividido r-g (20,72% - 2,99%).

VAN:

El VAN del proyecto, para dichas incorporaciones, es de $3.465.751,86 dicho
calculo surge de actualizar los flujos por r (rendimiento esperado) dicho rendimiento tiene
en cuenta la inflacién que se utilizé para actualizar los flujos afio a afio mads la rentabilidad
esperada del sector teniendo en cuenta el riesgo del mismo (9%). El flujo normal se
mantiene a perpetuidad con el crecimiento permanente del PBI (2,99%) razén por la cual se

lo actualiza dividiendo (r-g) que seria (0,2072-0,0299).

Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta 329.33440| 22090621  273.71666| 326.788,02| 390.840,89| 465.839,49|  479.81506
VAN -05.000,00|  173.020,06]  173.13565| 171.226,97| 169.639,43|  167.488,08| 2.706.232,69
[van 3.465.751,88 |

Afos r Indice de act.

2018 27,67% 27,67%

2019 0,2383 1,58093761

2020 0,2072 1,908507883

2021 0,2072 2,303950716

2022 0,2072 2,781329304

Analisis de riesgo e incertidumbre:

En el caso de la sociedad bajo analisis la incertidumbre viene asociada principalmente a la
competencia del mercado. Si bien actualmente en la venta minorista existe sélo una cadena grande
que compite de manera directa, no se excluye la posibilidad de que aparezcan otras y generen
guerras de precios con las cuales Griba SRL no pueda competir. El creciente mercado online también
podria afectar los niveles de ventas.

El otro punto de incertidumbre que merece ser destacado viene de la mano de los
proveedores y el riesgo financiero que dichas operaciones generan. Griba SRL se encuentra
suficientemente liquido en la actualidad y es por ello que surgen las nombradas oportunidades de
negocio. Pero si en algin momento los clientes se atrasan demasiado con el pago, la firma corre el
riesgo de que las marcas Nike y Adidas no le provean mas de sus mercaderias. Como se explicéd con
anterioridad son muy rigurosas con el tema.

Maestria en Direccién de Negocios 2017 -79 -



Analisis de escenarios:

El analisis de escenarios determina que pasa con el VAN cuando se modifica el valor
de una o mas variables. Se elige cambiar los porcentajes de ventas ya que es la mayor
incertidumbre de la empresa y si bien se dejan establecidas las bases para determinar el
monto de venta estimado de manera objetiva y analitica existen diferentes factores sociales,
politicos y econdmicos pueden generar cambios en el futuro y afectar las estimaciones.

En referencia al andlisis de escenarios de las oportunidades de negocio proyectadas
con préstamos se cambian las tasas de interés ya que en los tiempos cambiantes que se
desenvuelve la economia Argentina es muy probable que la misma varie.

En la apertura de Gioco Max con capital propio.

Si las ventas en vez de representar un 45% de las ventas al por menor de la sede

central representan un 30%

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta -204.400,00 140.784,83 199.965,66|  259.776,32 354.135,10 450.566,45 450.566,45
VAN -204.400,00|  -306.880,67|  -269.284,70|  -239.159,68|  -203.973,25 -178.915,47|  -2.806.671,44
VAN -4.209.285,21
20: Analisis de sensibilidad en apertura de Gioco Max con capital propio y variaciones en ventas
Con un 40%
Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta -204.400,00 140.784,83 199.965,66 |  259.776,32 354.135,10 450.566,45 450.566,45
VAN -204.400,00 -28.778,59 -5.437,91 11.023,36 34.480,76 48.359,38 758.620,16
[van 613.867,15
Con un 60%
Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta -204.400,00 140.784,83 199.965,66 |  259.776,32 354.135,10 450.566,45 450.566,45
VAN -204.400,00 527.425,56 522.255,67|  511.389,44 511.388,77 502.909,08|  7.889.203,36
[van 10.260.171,87 |
En la apertura de Gioco Max con financiamiento externo.
Con ventas que representan el 30%
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Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal

Utilidad neta -204.400,00|  105.384,83 170.137,97|  236.189,61|  337.538,29 441.798,33 450.566,45
VAN -204.40000|  -334.608,41|  -288.151,79]  -251.518,40| -211.176,88|  -182.067,97| -2.806.671,44
[ van -4,278.594,38 |

21: Analisis de sensibilidad en proyecto de apertura de Gioco Max con financiamiento externo y variacion en
ventas.

Con ventas que representan el 40%

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal

Utilidad neta -204.400,00 105.384,83 170.137,97 236.189,61 337.538,29 441.798,33 450.566,45

VAN -204.400,00 -56.506,33 -24.305,00 -1.335,36 27.277,12 45.206,88 758.620,16
[van 544.557,48

Con ventas que representan el 60%

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal

Utilidad neta -204.400,00 105.384,83 170.137,97 236.189,61 337.538,29 441.798,33 450.566,45

VAN -204.400,00 499.697,83 503.388,58 499.030,72 504.185,14 499.756,58 7.889.203,36
VAN 10.190.862,20

Partiendo de las ventas del 45%, si el préstamo en vez de mantener una alicuota del 12% es

del 30%
Deduda Afio Saldo Cuota Interes Amortizacion Ahorro tributario
Préstamo: 400.000,00 2018 400.000,00 | -164.232,62 | -120.000,00 -44.232,62 -42.000,00
Plazo en afios: 5 2019 355.767,38 | -164.232,62 | -106.730,21 -57.502,41 -37.355,57
Tasa anual: 30% 2020 298.264,98 | -164.232,62 -89.479,49 -74.753,13 -31.317,82
Cuotas anuales: -164.232,62 2021 223.511,85 | -164.232,62 -67.053,55 -97.179,06 -23.468,74
2022 126.332,78 | -164.232,62 -37.899,84 -126.332,78 -13.264,94
Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta -204.400,00 105.384,83 170.137,97 236.189,61 337.538,29 441.798,33 450.566,45
VAN -204.400,00 40.953,11 76.696,34 101.537,54 132.243,76 151.947,25 2.541.265,96
[ van 2.840.243,95 |

En la introduccién de las marcas Nike y Adidas en la venta mayorista con capital propio

Si las ventas en vez de representar un 10% de las ventas al por mayor actuales representan

un 5%
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Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta -95.000,00 265.156,21 313.073,43 359.783,58 415.566,88 479.815,06 479.815,06
VAN -95.000,00 89.138,81 85.557,08 81.867,10 78.722,77 75.629,67 1.186.412,89
lvAN 1.502.328,31

22: Analisis de sensibilidad en proyecto de introducir marcas con capital propio y variacién en ventas.

Con un 20%

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta -95.000,00 265.156,21 313.073,43 359.783,58 415.566,88 479.815,06 479.815,06
VAN -95.000,00 444,788,58 422.976,52 401.812,71 383.668,75 366.279,23 |  5.745.872,29
[vAN 7.670.398,09

Con un 30%

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta -95.000,00 265.156,21 313.073,43 359.783,58 415.566,88 479.815,06 479.815,06
VAN -95.000,00 681.888,43 647.922,82 615.109,79 586.966,08 560.045,61| 8.785.511,90
VAN 11.782.444,61

En la introduccion de las marcas Nike y Adidas en la venta mayorista con financiamiento

externo.

Con ventas que representa un 5%

Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal

Utilidad neta 329.334,40 220.906,21 273.716,66 326.788,02 390.840,89 465.839,49 479.815,06

VAN -95.000,00 75.274,94 76.123,53 75.687,74 75.120,95 74.053,42 1.186.412,89
[van 1.467.673,47

23: Analisis de sensibilidad en proyecto de introduccién de nuevas marcas con financiamiento externo.

Con ventas que representan un 20%

Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta 329.334,40 220.906,21 273.716,66 326.788,02 390.840,89 465.839,49 479.815,06
VAN -95.000,00 430.924,71 413.542,98 395.633,35 380.066,94 364.702,98 |  5.745.872,29
[van 7.635.743,25 |
Con ventas que representan un 30%
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Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal

Utilidad neta 329.334,40 220.906,21 273.716,66 326.788,02 390.840,89 465.839,49 479.815,06

VAN -95.000,00 668.024,56 638.489,27 608.930,43 583.364,26 558.469,36 8.785.511,90
[van 11.747.789,78

Partiendo de las ventas del 10%, si la alicuota del préstamo en vez de ser del 12% es del 30%

Deduda Ao Saldo Cuota Interes Amortizacion | Ahorro tributario
Préstamo: 200.000,00 2018 200.000,00| -82.116,31 -60.000,00 -22.116,31 -21.000,00
Plazo en afios: 5,00 2019 177.883,69 -82.116,31 -53.365,11 -28.751,20 -18.677,79
Tasa anual: 30% 2020 149.132,49 -82.116,31| -44.739,75 -37.376,56 -15.658,91
Cuotas anuales] -$82.116,31 2021 111.755,92 -82.116,31 -33.526,78 -48.589,53 -11.734,37
2022 63.166,39 -82.116,31 -18.949,92 -63.166,39 -6.632,47
Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Flujo normal
Utilidad neta 329.334,40 220.906,21 273.716,66 326.788,02 390.840,89 465.839,49 479.815,06
VAN -95.000,00 173.029,06 173.135,65 171.226,97 169.639,43 167.488,08 2.706.232,69
[van 3.465.751,88

En el analisis de escenarios se puede observar en el modelo de negocio N° 1

apertura de Gioco Max que el VAN es muy sensible a las variaciones en las ventas. Razén por

la cual hay que estimarlas con precaucidn antes de decidir si implementar o no el mismo.

Organigrama propuesto:

Gerencia

Contabilidad

Encargad
Sede

ode

Vendedores (2)

24: Organigrama propuesto.

(1)

Encargado de
Suc.

Administracion
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Viajantes (10)

Venta
mayorista

Vendedores (2)
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En el organigrama actual se observan tres areas principales divididas en sede, nueva
sucursal y venta mayorista. La administracion se centraliza en la sede central dénde ya se

tiene experiencia de afos en el rubro.

En la venta mayorista se debe contar al menos con diez viajantes de forma inicial y

cada uno de los puntos de venta minorista tienen dos empleados.

La contabilidad se mantiene externa pero analizando la posibilidad de internalizarla

para perfeccionar de esta manera, ademas, cuestiones de finanzas.
E. Conclusiones finales:

A través del presente trabajo final de aplicacién practica se pudo demostrar que el
analisis critico de oportunidades de negocio con proyecciones objetivas es sumamente
importante y provechoso para todo tipo de organizacidén. Griba S.R.L. llevaba meses
discutiendo, en base a opiniones personales, la realizacion o postergacion de las
oportunidades de negocio que surgen. A través del presente trabajo se plantearon los
cimientos para realizar una investigacion profunda a fines de entender el posicionamiento

en el mercado que ocupa la empresa.

En el andlisis de ratios se puede observar que desde su inicio la empresa obtuvo
aumentos de ventas de manera exponencial. Pero en el afio 2017 aparenta haberse
estabilizado, si bien puede ser apresurado establecer dicha primicia por los pocos afos de
actividad de la firma, es un buen momento para diversificar y extenderse a nuevos mercados
principalmente de la mano de la expansidon econdmica que se espera en el pais para los

préximos anos.

El endeudamiento es conveniente; la empresa tiene altos indices de rendimiento con
bajo riesgo y al no tener deuda los bancos le estan ofreciendo dinero a tasas bajas. Un

ejemplo de ello es el cambio de cheques al 17%.

A través de la aplicacién de la metodologia establecida en el presente trabajo pudo
observarse que la empresa es solida patrimonialmente en lo que compete a una Pyme. La

Unica forma de financiamiento que utiliza actualmente es el cheque de pago diferido. Del
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analisis de ratios se observa que a la empresa le conviene endeudarse para seguir creciendo.
Este dato es de gran interés para la empresa ya que marca un cambio radical en la manera

de financiarse para invertir en nuevos proyectos.

Griba S.R.L. solicité un andlisis de inversidn con proyecciones conservadoras, con el
mismo se pudo observar que ambos proyectos son rentables. Las ventas proyectadas a partir
del aflo 2019 se consideraron en aumento sélo teniendo en cuenta el PBI y la inflacién

Ill

proyectada. Se puede determinar que si la nueva sucursal “Gioco Max” vende en el afio
2018 un equivalente al 45% de las ventas normales proyectadas al por menor en la casa
central obtiene una utilidad de $140.784,83 en dicho afio. Financiando el mismo proyecto
con deuda a una tasa del 12% (propuesta firme de banco) la utilidad en el afio 2018 es de
$105.384,83 Lo cual demuestra que dicho proyecto es rentable también financiandolo con
capital externo, en dicha tasa. Cabe destacar que estas conclusiones son partiendo de datos
reales y en funcidn de ellos estimando el futuro estableciendo asi que actualmente se ataca
al 5% del sector y que minimamente se llegaria al 45%. Las bases para perfeccionar y/o

complementar esos datos se encuentran en las encuestas y entrevistas que forman parte de

una investigaciéon de mercado.

En referencia al proyecto N2 2 venta al por mayor de las marcas Nike y Adidas con
ventas que representa el 10% de los ingresos normales proyectadas al por mayor de la
actividad (segun analisis realizado en el desarrollo del trabajo) genera una utilidad de
$265.156,21. Financiando el mismo proyecto con deuda, a la misma tasa, el resultado en el
afio 2018 es de $247.454,21. Lo cual demuestra que dicho proyecto es rentable también
financidandolo con capital externo, en dicha tasa. Al igual que en el caso anterior el 10% es
conservador. Se le plantean a la empresa los pasos a seguir para complementar el monto

establecido en las ventas y llegar al resultado correcto.

Los nombrados proyectos no solo podrian redituar mayores ganancias a la
empresa sino que ademas la posibilidad de enfocarse en un nuevo segmento de mercado.
Ampliando de esta forma la capacidad comercializadora de la empresa brindandole mayores

posibilidades de compra a sus clientes tanto en la venta mayorista como minorista.
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Mediante el analisis establecido el cual se realiz6 de la mano del Contador
Emiliano Gribaudo, integrante de la familia empresarial, se establecieron las bases para que
en el afio 2018 la firma pueda profundizar en el analisis de mercado y reemplazar las
proyecciones actuales por las establecidas en las entrevistas y encuestas. La empresa se
encuentra sumamente agradecida por el aporte y comprende el analisis de proyecto

realizado, comprometiéndose a utilizar dicho modelo en actuaciones siguientes.

Puedo afirmar que se alcanzaron los objetivos planteados para la realizaciéon del
trabajo final de aplicacidon de la Maestria En Direccién De Negocios y que los resultados
obtenidos fueron mas que satisfactorios. La herramienta permitira obtener a la compaiiia
ventajas competitivas respecto de la competencia, principalmente en la ciudad de San
Francisco, lugar déonde la mayoria de las Pymes comete el error de innovar o lanzar

proyectos sélo por la intuicidn del éxito.

Personalmente la aplicacién practica y real del proyecto de inversién me fue de gran
utilidad ya que es un nicho de mercado poco explotado en la ciudad de San Francisco y el
presente trabajo me permite tener la primer experiencia llevada a campo de la mano de
excelentes profesionales; con la intencién de dedicarme profesionalmente a profundizar en

dichos analisis.
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Anexos

. Anexo de presupuestos (precios afo 2017).

Tambien puede interesarte: heladera mostrador - heladeras mostrador usadas - papel kraft - heladera vitrina mostrador - carpetas personalizadas

Volver al listado Industrias y Oficinas > Equipamiento Comercial > Cajas para Dinero

3l.I. Caja registradora

srte: netbook - ssd - computadora - i7 - computadoras nuevas

Volver al listado Computacion > Impresoras y Accesorios > Impresoras > Fiscales >

4: L.1l. Controlador fiscal
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Otras Tecnologias >

Otras Marcas

Compartir | Vender uno igual jgratis!

Usado

Caja Registradora Ncr o
2028-no Fiscal

$4100

E3 Paga en 6 cuotas sin interés
visa @0 2

Mas informacicn

o Entrega a acordar con el vendedor
capital, Capital Federal
Consultar costos

Unice dispenible!

Comprar ahora

@ compra Protegida, recibi el producto que esperabas
o0 te devolvemos tu dinero

Compartir Vender uno igual

Nuevo - 22 vendidos

Controlador Fiscal Moretti <
Cr XI Con Cajon, Rollos 12
Cuotas

W % % W9 3opiniones

$11.500

E3 Paga en hasta 12 cuotas
visa @0 2

Mas informacion

@ Envio gratis a todo el pais
Conoce los tiempos y las formas de envio.
Calcular cuando llega

& Devolucion gratis por 10 dias
Desde que recibis el producto

Cantidad:

A
1 Comprar ahora
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bién puede interesarte: netbook

Volver al listado Computacion Impresoras y Accesorios Impresoras > Multifuncion Inyeccion de Tinta Epson Compartir | Vender uno igual

Nuevo - 5 vendidos

Impresora Epson L380+
Pack Tinta Original Epson

X2 C/ Envio

* W& &y 91 opiniones

$5.880

B3 Paga en hasta 12 cuotas
visa @ i3

Mas informacion

miércoles

zonas de GBA, comprando antes

ie as 17 hs

Calcular cuando llega

& Devolucié or 10 dias

De:

Cantidad:
5 =
1 Comprar ahora

5: LIIl. Impresora

Volver al listado | Industrias y Oficinas > Equipamiento Comercial > Maniquies Compartir | Vender uno igual

Nuevo - 2 vendidos

Maniquie DecplasticoEn O
Colores Brillantes

$1.450

B3 Pagé en hasta 12 cuotas
visa @ =

Mas informacion

8. Entrega a acordar con el vendedor

Consuiltar costos

Cantidad:

A
1 Comprar ahora

6. I. IV. Maniquies
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computadora

Volver al listado Computacion PC Con Monitor Intel Core i3 500 GB

A

¥4

https://listado.mercadolibre.com.ar/computadora

Compartir Vender uno igual

Pc Armada Completa Cpu  ©

Computadora Escritorio -
13 4gb 500gb

$20915*

3 Paga en hasta 12 cuotas
visa @ =2

Mas informacion

7.1.V Computadora

Volver al listado Hogar, Muebles y Jardin Muebles para Oficinas Sillas

8. 1. VL. Sillones
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Otras

Compartir Vender uno igual

Sillén Banco Corrido Para @
Comercio

$5.500

B3 Paga en hasta 12 cuotas

visa @ 2
Mas acion

Jo

Entrega a acordar con el vendedor
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Nuevo - 2 vendidos

Smart Tv Philips Q
49pfg5102 Aloise Virtual
wh %Ky 22opiniones

$16.882°

B3 Paga en hasta 12 cuotas
visa @ 2

Mas informacion

& Envio gratis a todo el pais
Conocé los tiempos y las formas de envio.
Calcular cuando llega

& Devolucion gratis por 10 dias

l Desde que recibis el producto

Cantidad:

A
. 1

Com

@ Compra Protegida, recibf el producto que esperabas
0 te devolvemos tu dinero

v

Mas publicaciones del vendedor

9.LVIL.TV
libre S B
Categorias Ofertas de la semana Tiendas oficiales Tu historial Tus compras Vender

uede

sarte: heladera mostrador - heladera mostrador usada - guillotina papel - heladera exhibidora - biromes personaslizadas

Volver al listado | Industrias y Oficinas > Equipamiento Comercial > Otros

Usado

)o

10. L.VIII. Probadores
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% Sumas 1.406 Mercado Puntos

‘2’ Disfruta tu beneficio de envio gratis

Registrate Ingresa Ayuda

Compartir | Vender uno igual jgratis!

Probador Vestidor Para Q
Local De Ropa - La Plata

$15.200

B3 Paga en hasta 12 cuotas
visa @

Mas informacion

Entrega a acordar con el vendedor
La Plata, Buenos Aires
Consultar costos

iUnico disponible!

Comprar ahora
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