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INTRODUCCION

En el siguiente trabajo se propone realizar un andlisis de rentabilidad privada para la

construccién y explotacién de un lugar de eventos en Perdriel, Mendoza.

En una primera parte se describiran las caracteristicas del estudio estableciendo el alcance de

la investigacion.

Se desarrollara un andlisis de mercado donde se busca interpretar la situacion actual del sector
a nivel local y establecer un marco de referencia que sirva para la identificacion y la posterior
valuacion tanto de los costos como de los beneficios que pueden ser atribuidos al proyecto de

inversion.

A partir de la informacion que nos provee dicho analisis de mercado se procedera al armado
del flujo de fondos del proyecto, del cual mediante el uso de herramientas metodoldgicas se buscara
proveer de informacion atil para la toma de la decision de ejecutar o no el proyecto de inversion

siendo éste el fin Gltimo de esta investigacion.



CAPITULO |

CARACTERISTICAS DEL ESTUDIO

1. CASO DE ESTUDIO

El proyecto a ser evaluado consiste en la construccion y explotacion de un lugar de eventos
como alternativa innovadora, en un lugar Unico y emblematico, priorizando la calidad en el rubro.

En un mercado relativamente nuevo que esta creciendo a un ritmo rapido, el proyecto en si
pretende crear una compafiia referente de la calidad, variedad, innovacion y creatividad en cuanto a

disefiar y organizar eventos se refiera.

2. OBJETIVOS DEL ESTUDIO

2.1 Objetivos generales
El objetivo principal que motiva la realizacion de este trabajo es medir la rentabilidad
economica de la puesta en marcha y explotacion del proyecto, evaluando en cada etapa del mismo los

requerimientos financieros.

2.2 Objetivos especificos
Los objetivos especificos vienen planteados de manera tal que de su realizacion depende el
cumplimiento de los objetivos generales.

Se plantearon los siguientes objetivos especificos:



. Realizar un analisis de mercado identificando las variables criticas del sector,
comparando con la oferta existente y la cuota de mercado no cubierta.

. Determinar y realizar proyecciones sobre las variables clave a considerar,
definiendo beneficios y costos relacionados con el proyecto.

. Construir y analizar el flujo de fondos a partir del cual se calculardn e
interpretaran distintos indicadores de rentabilidad.

o Realizar un andlisis de sensibilidad estatico de manera de observar la
incidencia en la rentabilidad ante cambios favorables o desfavorables de variables criticas
para el proyecto.

. Realizar un anélisis de escenarios considerando cinco situaciones posibles:
una optimista, una optimista moderada, una pesimista, una pesimista moderada y una normal.

. Realizar un analisis dinamico del riego que conlleva el negocio a través de una

simulacion de Monte Carlo.

3. METODOLOGIA
Para medir la rentabilidad econémica y los requerimientos financieros se analizaran los flujos

de fondos provenientes de las cuatro actividades principales que se ejecutaran en este proyecto:

Inversion Inicial:

- Gastos de construccion

- Reinversiones

. Costos variables

. Costos fijos

. Ingresos por eventos:
- Ventas
- Comisiones

Ademés de las actividades mencionadas podria agregarse a esta categoria un quinto
requerimiento que es el referido a las condiciones impositivas (incluyendo todos los impuestos a pagar

a lo largo del proyecto, tales como IVA, Impuesto a las ganancias e Impuesto a las transferencias).



4. HORIZONTE DE PLANEAMIENTO

El horizonte de planeamiento del proyecto se ha establecido en 10 afios. Se considera
suficiente para que el negocio se afiance en el sector y pueda cumplir con los objetivos propuestos.

De ahi en més se supone que los flujos de fondos serdn marginales y carecen de importancia
para la evaluacién del proyecto.

Se suponen periodos anuales completos, por lo tanto los flujos de fondos son anuales y
ocurren al finalizar cada ciclo, que empieza en abril de cada afio y termina en marzo del afio siguiente.

El momento inicial corresponde a el mes de abril del afio 2013.

5. DETALLE DE LOS FLUJOS DE FONDOS

Se trabajara con flujos reales y por lo tanto con una tasa de descuento real. De esta manera se
omite en el andlisis la variabilidad en los precios relativos relacionados con la actividad a que pudiera
dar lugar el efecto inflacionario. Cabe aclarar que si se trabajara con flujos nominales que incluyan los
efectos de la inflacién, deberia utilizarse una tasa de descuento nominal.

Se ha optado por la tasa real debido a que es muy dificil diagnosticar cual seré la tasa de
interés nominal asi como la tasa de inflacion y la variabilidad de precios relativos teniendo en cuenta

la coyuntura actual de nuestro pais.

6. CRITERIOS DE RENTABILIDAD DEL PROYECTO!
Los criterios para valuar la rentabilidad y viabilidad del proyecto surgirdn al calcular los

siguientes indicadores:

o Valor actual neto (VAN).
e Tasa Interna de retorno (TIR).
o Periodo de recuperacion de la inversion (PRI).

e Relacion Costo - Beneficio.

'FERRA, Colomay BOTTEON, Claudia, Indicadores de rentabilidad, en Serie Estudios Seccién Economia N°
49 (Mendoza, FCE-UNC, 2005).



7. ESTRUCTURA DEL ESTUDIO

En una primera etapa se realizard un estudio del mercado, de manera de identificar los puntos
o variables criticas a considerar en el posterior analisis.

Luego se determinaran y valuaran los costos y beneficios de la construccién y explotacién de
un espacio de eventos. A continuacion se construira el Flujo de Fondos del Proyecto.

Por ultimo se analizardn los indicadores de rentabilidad, y se realizaran los correspondientes

analisis de sensibilidad tanto estaticos como dinamicos.



CAPITULO 11

ANALISIS DE MERCADO

1. SITUACION LOCAL DEL SECTOR

El mercado de realizacion de eventos es un mercado creciente y en desarrollo. Tanto para
organizaciones privadas, gubernamentales como para eventos privados.

Mendoza esta posicionada como una de las principales plazas del pais para la organizacion de
importantes congresos Yy reuniones.

Que una empresa 0 una sociedad cientifica internacional decida realizar su préximo congreso,
lanzamiento, reunién de ventas, viaje de incentivo u otra actividad en Mendoza requiere de la toma de
conciencia de los actores publicos y privados del sector y de los mendocinos acerca de un negocio de
enorme potencial a nivel local y mundial: el turismo especializado en negocios y reuniones.

“Todos los congresos tienen una comision y un capitulo que acompafia con actividades
culturales y sociales. En este item hablamos de coctel de apertura, cena de gala o de clausura,
almuerzos y cenas planificados para invitados en bodegas. Generalmente en estos eventos sociales
hay participacion de artistas en su mayoria locales. Que Mendoza continle creciendo en su oferta
cultural es muy conveniente para el desarrollo y captacion de este tipo de reuniones”, segin Silvana
Biagiotti.?

Hoy en dia festejar un evento es todo un desafio. Basta decir la palabra méagica para que el
mercado abra un abanico de opciones de todo tipo. El auge de este fendbmeno implica un mercado
disponible para su desarrollo pero también una tendencia social.

Existe una oferta de propuestas de salones, animaciones, accesorios abrumadora, pero que no
termina de satisfacer la demanda de los mismos. Actualmente hay una tendencia a la “super
produccion” y el valor diferencial pasa por saber elegir la propuesta adecuada.

Al momento de elegir la forma de realizar un evento, se intenta marcar el mismo como un hito

en la historia y es en ese momento en donde el evento pasa a ser un fenémeno de consumo.

2 Di Leo, Mariana (2011). Mendoza, turismo de reuniones. MDZ Online. Disponible en:
http://www.mdzol.com/nota/253077/ [abril 2013]



http://www.mdzol.com/nota/253077/

2. PLAN DE NEGOCIO

El proyecto consiste en la construccion y explotacion de un lugar de eventos en un incipiente
polo de turismo rural de Perdriel (Lujan de Cuyo), ubicado aproximadamente a 25 kildmetros de la
Ciudad de Mendoza.

La idea detras del mismo es la cobertura de gran variedad de tipos de eventos, surgiendo asi la
posibilidad de crecimiento como “multiespacio”. En otras palabras, va a poder ser utilizado para
casamientos, cumplearios, eventos laborales, fiestas empresariales, desayunos de trabajo, charlas o
conferencias, presentaciones o lanzamientos, cocktails, out-doors y capacitaciones.

Esta vision del negocio encuentra sus fundamentos en la complementariedad de aquellos
eventos con caracteristicas estacionales, tales como casamientos y fiestas empresariales, con aquellos
cuya ocurrencia se sucede establemente a lo largo del afio calendario.

El espacio fisico que ocupa la propiedad donde se llevara a cabo el negocio, es una zona
tipicamente pre cordillerana en donde se encuentra la vera del rio junto con las serranias, contando con
el atractivo adicional de poseer vertientes de agua subterranea que transforman el paisaje en una

ventaja comparativa.

2.1 Objetivos

El objetivo principal del emprendimiento es asegurar, en nombre de los propietarios, la
maximizacion del retorno de su inversion acorde con las condiciones permitidas por el mercado. El
gerenciamiento concentrara sus esfuerzos a lo largo de los afios para alcanzar mayores niveles de
ganancias y constituir una sélida base de posicionamiento en el mercado, creando las premisas
necesarias para su crecimiento como producto y como marca.

Se definen tres objetivos orientados a la creacion de valor:

. Lograr supervivencia.
. Lograr crecimiento.
. Generar rentabilidad.

Estan pensados para ser logrados durante todo el horizonte de planeamiento del proyecto.

En el corto plazo, definido en dos afios, se aspira a lograr la supervivencia por ser el
lanzamiento de una nueva empresa. Una vez cumplido este objetivo se pasa a una segunda etapa, en la
cual se pretende lograr el crecimiento del negocio en el mediano plazo, definido en cinco afos.

Respecto a los cinco afios restantes, se aspira a obtener rentabilidad.
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Mas alla de la formulacion de los objetivos durante todo el horizonte de planeamiento deberén

ser evaluados continuamente.

2.2 Infraestructura

Por lo expuesto anteriormente en cuanto a la variedad de eventos a realizar, en el espacio se
dispondrd de dos salones con capacidades diferentes en cuanto a la cantidad de personas que
concurriran a cada tipo de evento.

El salon principal contara con 485m? cubiertos por una carpa especialmente disefiada para el
lugar que guedara instalada de forma fija. Lo que implica una capacidad de 350 personas sentadas. En
el caso de eventos donde para la distribucién de los invitados se combinen livings y mesas, la
capacidad se eleva en un 30%.

El sal6n secundario contara con80m? cubiertos, lo que implica una capacidad de 50 personas
sentadas. En el caso de tratarse de una presentaciéon o una conferencia el limite de capacidad se
incrementa a aproximadamente 80 personas.

Ambos salones estaran conectados por una terraza que cumple una doble funcién, como
refuerzo a ambos salones permitiendo elevar la cantidad de invitados y una segunda funcion
paisajistica.

Cabe mencionar que ambos salones contardn con los servicios de bafio y cocina
independientes. De esta manera se logra una separacion clara entre los salones facilitando y

optimizando la realizacién de los distintos tipos de eventos.

2.3 Servicios

El espacio podra distinguirse por un servicio de planeamiento de eventos propio o externo.
Esto implica ofrecer un responsable en la organizacion del evento, quien satisfaga todos los puntos a
cubrir en un evento desde la decoracién del ambiente, la seleccion de las invitaciones, el tipo de
comida, espectaculos, los servicios extra que deseara el cliente.

La principal caracteristica de este servicio es facilitarles y centralizarles todas las decisiones
a los clientes. Para ello es fundamental la coordinacion e identificacion de un responsable de todo lo
gue al evento se refiera.

Planteando esto, los eventos atraviesan por cuatro etapas 0 momentos basicos:

® Primera etapa: “El planeamiento”. Interpretacion de la demanda del cliente y configuracién de

un disefio y estilo propios para el tipo de evento deseado. Se determina concepto o temética, se
define el presupuesto y se inicia una guia con pasos y procesos para la optimizacion de la
organizacion, donde se establece un cronograma de las acciones desde el inicio de la planificacion

hasta su finalizacion.
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e Sequnda etapa: “Produccién y Organizacion”. Seleccion de las diferentes alternativas de

productos y servicios con los contactos pertinentes, utilizando las alianzas estratégicas de ALMA
con los distintos proveedores. Comprende la busqueda y seleccion de los proveedores acordes al
acontecimiento, programar las entrevistas en funcion de las necesidades operativas, revision
permanente de situaciones criticas, asesoramiento y supervision continua.

e Tercera etapa: “Ejecucion dia “D”. Realizacién del evento en si. Logistica, coordinacion y

ejecucion de todas las variables programadas en las etapas previas. Se verifican acciones para
obtener soluciones ante situaciones no previstas, dirigiendo todos los servicios para su correcta
ejecucion en tiempo y forma. Para ello se cuenta con la presencia de profesional durante el
armado Yy el desarrollo del evento.

¢ Cuarta etapa: “Conclusiones”. Reunion final posterior al evento con el cliente en el que se

evalUan los resultados en conjunto.

2.4 Analisis FODA
El planeamiento estratégico es el analisis racional de las oportunidades ofrecidas por el
medio, de los puntos fuertes y débiles de la empresa, de la selecciébn de un modelo de
compatibilizacion (estrategia) entre las dos situaciones; estrategia esta que deberia satisfacer de la

mejor forma posible los objetivos de la empresa.®

“El analisis FODA es una técnica de planeacion estratégica que permite crear o reajustar

una estrategia, ya sea de negocios, mercadotecnia, comunicacion, relaciones publicas, etc. «wd

El andlisis permitird conformar un cuadro de la situacion actual, permitiendo de esta
manera, obtener un diagndstico preciso que permita tomar decisiones acordes con los objetivos y
politicas formulados para el proyecto.

En la tabla 1 se ve reflejado el analisis FODA.

3ANSOFF, Igor H, DECLERK, Roger y HAYES, Roberto. El Planeamiento Estratégico. trad. por Miguel
ANGEL Sanchez Carrion (Editorial Trillas, México, 1993) p.20.

*http://wowwwmarketing.wordpress.com/2009/02/27/matriz-de-ansoff/ [abril 2013]
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Tabla 1. FODA

FORTALEZAS OPORTUNIDADES
« Alianzas estratégicas para la « Tendencia en los consumidores a
comercializacion. buscar cosas, actividades, lugares o
« Localizacion estratégica (lugar, vistas a espacios diferentes o no
solo 25km de la ciudad). convencionales.
« Poco personal involucrado en el proyecto. « Tendencia a realizar grandes
« Alta calidad en servicios y productos. eventos.
« Capacidad de atraer a usuarios que buscan « Alianza con otras empresas 0
un lugar distinto. actores.
« Personal altamente capacitado. « Posibilidad de acceder a lineas
« Soluciones de servicios integrales. crediticias de financiamiento a tasas
« Capacidad empresarial. subsidiadas.

DEBILIDADES

AMENAZAS

« Acceso a la propiedad. « Estacionalidad de eventos.
« Inseguridad en las zonas que lindantes a la
propiedad.
« Capacidad ociosa en dias de semana.

Fuente: Elaboracion propia

2.5 Diferenciacion de la oferta

Para realizar un analisis de los posibles competidores, de manera de obtener conclusiones méas
claras sobre las oportunidades no explotadas en el mercado, es necesario definir qué entendemos por
diferenciacion de la oferta.

En este caso entendemos como diferenciacion a la forma de valorar el producto o servicio por

parte del consumidor y particularmente de los invitados como clientes potenciales.
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En este tipo de industria donde el servicio que se ofrece es valorado por quien lo consume en
cuanto a la calidad de su experiencia es fundamental focalizarse en la penetracion en la conciencia del
publico resaltando o refinando el producto, de manera tal forma que la experiencia del cliente supere
sus expectativas a fin de definir un segmento de la poblacién que sea leal a la organizacion.

El éxito de este negocio radica en la habilidad que tenga la empresa para vincularse con las
necesidades de los consumidores que buscan este tipo de servicios y la forma mas conveniente en que
logren satisfacer dichas necesidades superando sus expectativas. Porter nos dice que las empresas son
con frecuencia diferentes pero no diferenciadas, debido a que siguen formas de exclusividad que los
compradores no valoran.

Una empresa se diferencia de sus competidores cuando proporciona algo Unico que es valioso
para los compradores mas alla simplemente de ofrecer un precio bajo. La diferenciacion lleva a un
desempefio superior si el precio superior logrado excede a cualquier costo agregado por ser Unico. La
diferenciacion no se limita a la calidad, la abarca. La calidad esta asociada al producto fisico. Las
estrategias de diferenciacion tratan de crear valor para el comprador a través de la cadena de valor.®

La exclusividad no lleva a la diferenciacién a menos que sea valiosa para el comprador. Lo
que es valioso para cada tipo de comprador, surge de cdmo un producto y la empresa que lo

proporcionan afectan a la cadena de valor del comprador.

2.6 Analisis de la competencia
Habiendo dejado en claro el concepto de diferenciacion y sus variantes, procedemos a realizar
un andlisis de los posibles competidores, los cuales fueron seleccionados por el tamafio de cuota de
mercado que captan.
Se realizd un relevamiento de datos para cinco empresas lideres del sector de organizacion de
eventos. Estas son:
. Bodega Vistandes
« TerraOliva
« Divina Marga
« Luna India
. Bodega Septima
Como indicador principal se observé el precio de la tarjeta variable que encierra todos los

componentes de servicios ofrecidos. Luego se desagregaron estos servicios comparando entre las

*PORTER, Michael E, Estrategia Competitiva, (México, CECSA, 1991), pags. 58-59.
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empresas cudles incluian y cuales no. En caso de haber diferencia de servicios se indago6 sobre su costo

adicional.

Finalmente se tom6 como ejemplo un evento con trescientos invitados a la cena y cien

invitados a trasnoche, para tener una idea mas cara de la significatividad de los servicios incluidos en

la tarjeta y obtener un valor total por la realizacion de un evento promedio.

El resumen de lo expresado en los péarrafos anteriores puede observarse en la tabla 2 a

continuacion.

Tabla 2. Analisis competidores

COMPETENCIA

B. TERRA DIVINA LUNA
VISTANDES OLIVA MARGA INDIA S=EAUTHIA

PRECIOS
Precio tarjeta cena $ 280,00 $ 290,00 $ 300,00 $ 361,00 $ 370,00
Precio tarjeta después
de cena $ 85,00 $ 95,00 $ 100,00 $ 80,00 $ 110,00
SERVICIOS incluidos
en tarjeta
Catering SI Sl SI SI Sl
Barra Si SI Sl Sl Si
Trasnoche Sl SI Sl Sl Si
Mesa Dulce Sl SI Sl Sl Si
Grupo Electrégeno NO Sl NO Sl NO
Ambientacién Si NO NO Sl NO
Lugar NO $12000 NO $4000 NO $10000 Sl NO $17000

Sl Sl
Vino (DESCUENTO) NO S| S| (DESCUENTO)

Sl
Champagne (DESCUENTO) NO NO Sl NO
Salén Cubierto Sl Si NO Sl NO
Carpa NO NO Si Sl NO
Ej. 300 cena'y 100
trasnoche
Catering $62.250,00 $87.000,00 | $90.000,00 | $108.300,00 $ 88.500,00
Trasnoche $ 3.500,00 $9.500,00 | $10.000,00 $8.000,00 $6.500,00
Lugar $12.000,00 $4.000,00 | $10.000,00 $0,00 $ 16.940,00
Barra $19.600,00 $ 0,00 $0,00 $0,00 $ 20.000,00
Espumantes $ 1.350,00 $0,00 $6.750,00 $0,00 $ 1.350,00
Buffet de postres $ 3.600,00 $0,00 $0,00 $0,00 $10.000,00
TOTAL $ 102.300,00 | $100.500,00 | $116.750,00 | $116.300,00 | $143.290,00

Fuente: Elaboracion propia en base a encuestas
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Es posible observar que los precios de tarjeta varian entre $280 y $370, y si bien no son reflejo
de los servicios incluidos las diferencias entre las empresas analizadas se dan fundamentalmente en la
calidad del servicio implicito y en el valor franquicia®.

La utilidad de este tipo de anélisis no termina en la referencia sobre los competidores sino
también permite eliminar sesgos de evaluacion subjetiva a la hora de realizar andlisis de escenarios

posibles que seran desarrollados en apartados posteriores.

2.7 Definicion del Target

Seleccionar el target de la empresa implica encontrar aquellos perfiles de compradores o
potenciales compradores a los que la empresa desea tener como clientes y sobre los cuales se dirigiran
los esfuerzos de marketing. La eleccion cuidadosa y la definicion exacta del mercado objetivo, es
esencial para el desarrollo de una mezcla del marketing efectiva.

El target al cual esta dirigido este emprendimiento esta compuesto por los segmentos socio-
economicos que representan el sector de la sociedad de mayor poder adquisitivo.

Otro cliente fundamental para este proyecto seran las empresas. Muchas organizaciones tienen
como fin proyectar una gran imagen como empresa Yy hacer sentir bien a sus empleados, atendiéndolos
de la mejor manera posible, buena comodidad, buena musica, un lugar que se adapte a la actividad que
se esté realizando, etc. Pero al momento de hacer los preparativos para desarrollar el evento de manera
exitosa, surge el gran problema para la empresa, tiempo, informacion y falta de creatividad.

Normalmente las diferentes compafiias no cuentan con un departamento que se dedique
exclusivamente a la organizacion de dichos eventos corporativos, algunos porque consideran que es un
gasto innecesario.

El mercado actual no satisface de manera amplia y profesional la demanda de servicios que se
originan en la organizacion completa de un evento, donde el directivo de la empresa desea recibir toda
la asesoria, servicios y productos que necesite para realizar la actividad deseada de acuerdo a sus
necesidades, gustos y preferencias.

® Entiéndase por valor franquicia el valor agregado que genera la marca instalada de la empresa que brinda el
servicio.
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CAPITULO I

COSTOS Y BENEFICIOS DEL PROYECTO

En el siguiente capitulo queda plasmado un relevamiento de los costos y beneficios
atribuibles al proyecto de construccion y explotacion de un emprendimiento de eventos.
Luego del andlisis de mercado y la presentacion de la propuesta del negocio, se establecen
dos tipos de eventos:
« Eventos tipo 1: aquellos eventos con un méximo de 100 (cien) invitados.
« Eventos tipo2: aquellos eventos con un minimo de 300 (trescientos) invitados.
Cabe mencionar que se desglosardn ambos tipos de eventos en dos temporadas:

. Temporada alta: abarca los meses de febrero, marzo, abril, septiembre, octubre,
noviembre y diciembre.

. Temporada baja: abarca los meses de enero, mayo, junio, julio y agosto.

Ambas clasificaciones anteriores seran aplicadas tanto a costos como beneficios.
Se comienza con una proyeccion de los costos fundamentales para la realizacion del
emprendimiento diferenciandolos en dos grandes categorias:
. Inversion.
. Costos fijos y variables.

A continuacién se relevan y analizan los beneficios atribuibles al proyecto. Estos estaran
asignados en tres categorias:

. Ingresos por ventas.
. Comisiones sobre servicios externos.
. Valor de recupero.

El tratamiento impositivo que completa el analisis y provee informacion fundamental para
la realizacion del flujo de fondos esta presentado en el Anexo A.

Por ultimo es necesario establecer que tanto los costos y beneficios estdn expresados en
pesos a marzo del afio 2013.
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1. IDENTIFICACION Y VALUACION DE COSTOS

Los costos atribuibles al proyecto se presentan en dos categorias. Aquella referida a la
inversion, que contempla tanto la inversion inicial como las inversiones de menor envergadura que
implican el mantenimiento de la propiedad y la renovacion de los bienes de uso. Por su parte la
categoria de costos operativos estd constituida por todos los gastos relacionados con la

explotacién: sueldos y cargas sociales, limpieza y seguridad.

1.1. Inversion

Antes de comenzar con el desarrollo de las variables que componen la inversion es necesario
enmarcar el analisis entorno a un supuesto fundamental.

En este caso se supone que los inversores son propietarios del inmueble donde se llevara a
cabo el proyecto y a esto se le agrega que la decision de hacer el proyecto ya esta tomada.

Todo lo anterior nos lleva a plantear la inversion en la compra y posesion de la propiedad
donde va a estar representado para el emprendimiento un costo hundido’.

A continuacion se puede observar en la tabla 3 los componentes de la inversion inicial, la cual
sucede en el momento cero, y su participacion sobre el total. Esta totaliza $2.629.000,00 de los cuéles
el 74% esta representado por los gastos de obra. Es por ello que es necesario un analisis mas profundo

de esta categoria.

Tabla 3. Inversion inicial

Inversion Inicial $2.629.000,00 100%
Rodados $ 130.000,00 5%
Gastos de obra $1.939.000,00 74%
Mobiliario $40.000,00 204
Honorarios $100.000,00 4%
Contingencias $ 300.000,00 11%
Habilitacion $20.000,00 1%
Gastos lanzamiento $ 100.000,00 4%

Fuente: Elaboracidn propia en base a presupuestos

Antes de observar con mas atencion qué cosas componen la categoria de gastos de obra es
importante considerar que la zona geografica donde se realizard el proyecto requiere de mayor
atencion a la hora de realizar construcciones, ya que previamente se tienen que atender cuestiones

hidrograficas las cuales demandan més tiempo y trabajo. A su vez esta inversién particular permite

" DAMODARAN, Aswhat, Applied Corporate Finance: a User's Manual, 2%d. (John Wiley and Sons, 2010),
pag. 131
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aprovechar la condicion que mayor valor le genera a la propiedad que es sin lugar a duda el hecho de

contar con agua de vertientes.
La observacion anterior es no menor ya que a la hora de encarar un proyecto de inversion se

deben mantener abiertas las opciones de seguir adelante, no continuar con el proyecto o iniciarlo y

luego venderlo.
Siguiendo con el hilo del anélisis de la inversion, se observa en la tabla 4 la composicion de

los gastos de obra.

Tabla 4. Gastos de obra

% respecto de

Categorias Vit inversion inicial
Gastos de obra $ 1.939.000,00 100%
Movimiento de suelo $ 600.000,00 31%
Infraestructura $ 1.249.000,00 64%
Parguizacion $ 60.000,00 30%
$30.000,00 204

Gastos Varios

Fuente: Elaboracion propia en base a presupuestos

Claramente queda reflejada la significancia para este proyecto particular del trabajo a realizar
en movimiento de suelos, si bien el componente principal son los gastos en infraestructura ya que tal

como se plante6 en el Plan de Negocios se procedera a la construccion de dos salones como

alternativa para los distintos tipos de eventos ofrecidos.
Para concluir con el andlisis de la inversion es necesario plantear las reinversiones que tendran

lugar a lo largo de la vida del proyecto. Podemos observar la tabla 5 donde quedan plasmadas las

reinversiones en el horizonte temporal.

Tabla 5. Reinversiones en miles de pesos

ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO |ANO | ANO
Concepto 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Rodados 150,00
Gastos de
Obra 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00
TOTAL 0,00/ 0,00( 60,00 0,00/ 60,00|150,00| 60,00/ 0,00| 60,00/ 0,00| 60,00

Fuente: Elaboracion propia en base a presupuestos

Aqui finaliza el andlisis de los requerimientos de inversion habiendo plasmado sus

componentes y su distribucion temporal.
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1.2. Costos operativos

Continuando con la identificacién y valuacion de los costos atribuibles al proyecto,
encontramos como segunda categoria la de los costos operativos.

Estos a su vez pueden clasificarse en:

o  Costos variables

«  Costos fijos

Respecto a los costos variables estos tienen que ver directamente con la realizacién de los
eventos. Para ello se realizo una proyeccion de eventos por tipo y por temporada®. Esta informacion
gueda resumida en la tabla 6 y sera de utilidad para la proyeccion de ingresos por ventas y comisiones

gue se desarrolla mas adelante en este trabajo.

Tabla 6. Proyeccion de cantidad eventos por afio

CANTIDAD DE ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO
EVENTOS 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Eventos tipo 1 19| 19| 19| 20| 20| 20| 21| 21| 22 22
Temporada Alta 15| 15| 15| 15| 15| 15| 15| 15| 15 15
Temporada Baja 4 4 4 5 5 5 6 6 7 7
Eventos tipo 2 26| 26| 38| 26| 26| 26| 58| 58| 58 27
Temporada Alta 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Temporada Baja 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2
TOTAL 45| 45| 58| 46| 46| 47| 79| 79| 80 49

Fuente: Elaboracion propia
Con esta informacion podemos realizar el andlisis correspondiente para los costos variables.
Comenzamos por los costos referidos a la limpieza de cada evento., estos datos se puede observar en
la tabla 7.

Tabla 7. Costos de limpieza

Evento Tipo 1 Evento Tipo 2
Limpieza Durante el | Antes y Después del | Duranteel | Antesy Después del
evento evento evento evento

Cantidad de
personas 2 4 4 6
Cantidad de horas 10 8 10 9
Precio por hora $25 $25 $25 $25
Total $500 $800 $1000 $1350
Total limpieza
evento $1300 $2350

Fuente: Elaboracidn propia en base a presupuestos

8 para un analisis mas detallado de las proyecciones de eventos por tipo y temporada véase el Anexo B.
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Si bien a simple vista los costos de limpieza no son significativos si se los compara con el
monto de inversion, la idea es luego compararlos por el precio de venta para cada tipo de evento de
manera de tener una aproximacion su significatividad sobre el margen bruto.

A continuacion se analiza el otro costo variable que compone este agregado que son los costos
de seguridad. Al igual que con los costos de limpieza, los datos se exponen por tipo de evento y

pueden observarse en la tabla 8.

Tabla 8. Costos de seguridad

. Evento Tipo 1 Evento Tipo 2
Seguridad
Durante el evento Durante el evento
Cantidad de personas 2 4
Cantidad de horas 10 10
Precio por hora $35 $35
Total $700 $1400

Fuente: Elaboracidn propia en base a presupuestos

Las mismas conclusiones realizadas para los costos de limpieza se replican en los costos de
seguridad en cuanto a que luego de realizar la proyeccion de ingresos determinado el precio de venta
serd posible realizar analisis de sensibilidad de estos dos costos variables.

A continuacion se realizard un analisis similar para el caso de los costos fijos atribuibles al
proyecto.

En primer lugar encontramos los costos operativos fijos, dejando en segundo término a los
sueldos y las cargas sociales. Los costos operativos se desagregan en siete categorias y son

presentados en forma mensual y anual, tal como se puede observar en la tabla 9.

Tabla 9. Costos operativos fijos

Costos operativos Mensuales Anuales

Servicios $6.500,00| $78.000,00
Television Digital $ 300,00 $ 3.600,00
Internet $ 200,00 $2.400,00
Mantenimiento Bienes de Uso $1.000,00/ $12.000,00
Jardineria $2.500,00| $30.000,00
Seguro $ 500,00 $ 6.000,00
Publicidad y Marketing $2.000,00| $24.000,00
TOTAL $13.000,00| $ 156.000,00

Fuente: Elaboracion propia en base a presupuestos
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Por ultimo se presentan en la tabla 10, los costos referidos a sueldos y cargas sociales. Es
necesario detenernos en este punto para realizar un andlisis de la organizacién estructural que
acomparia a este proyecto de inversion.

Se plantea una estructura basica por lo que se busca identificar dos personas a cargo de la
organizacion y la parte comercial del emprendimiento, relegando la oferta de los servicios subyacentes

al alquiler en si del lugar para la realizacion de los distintos eventos.

Tabla 10. Salarios y Cargas sociales

Concepto Mensual Anual

Salarios $20.000,00| $240.000,00
Cargas sociales $8.400,00| $100.800,00
TOTAL $28.400,00| $340.800,00

De esta manera finaliza la identificacion y valuacion de los costos asociados al proyecto de

inversion.

2. IDENTIFICACION Y VALUACION DE BENEFICIOS

Los beneficios del proyecto son asignados en tres categorias.

La primera de ella se refiere a los ingresos obtenidos por el alquiler del tipo de saldn
basandose en las proyecciones de cantidades de eventos ya planteadas en la seccidn de identificacion y
valuacion de costos®.

La segunda categoria se refiere a los ingresos provenientes de las comisiones resultantes de los
servicios externos gque prestaran terceros.

Como ultima categoria pero ello menos importante se presenta el valor de recupero o valor

residual del proyecto.

2.1. Ingresos por ventas
Dado que se trata de la puesta en marcha de un negocio en donde no se buscd invertir en
capacitacion y la estructura organizativa es pequefia, sera de fundamental importancia la formacion de

alianzas estratégicas mediante la tercerizacion de los servicios.

% para un analisis mas detallado de las proyecciones de eventos por tipo y temporada véase el Anexo B.
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Por lo tanto la primera fuente principal de ingresos viene de la mano del precio de alquiler de
los dos tipos de salones, que tendran dos valores diferentes en cuanto a la temporada en que se realice
el evento.

En la tabla 11 se pueden observar los distintos precios que toman los eventos tanto de tipo 1

como los eventos de tipo 2.

Tabla 11. Precio por tipo de evento y temporada

Eventos Precio

Tipo 1 (hasta 100 invitados)

Temporada Alta $10.000,00
Temporada Baja $ 8.000,00
Tipo 2 (desde 300 invitados)

Temporada Alta $ 15.000,00
Temporada Baja $10.000,00

Una vez presentados los precios se procede a unificar esta informacidn con las proyecciones
de cantidades de evento ya mostradas en el apartado anterior, para obtener de esta manera los ingresos
anuales por ventas.

Esta informacidn es presentada en el grafico 1.

Graficol. Evolucién anual del ingreso por venta
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Como queda evidenciado en el grafico 1 la tendencia creciente estd dada no por un aumento
del precio sino por un aumento en la cantidad de eventos. Esta informacion también es presentada a
continuacion en la tabla 12, en donde ademas se discriminan los ingresos segun el tipo de evento y en

gué temporada es realizado.
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Tabla 12. Ingresos por venta anuales por tipo de evento (en miles de pesos)

2.2. Comisiones sobre servicios externos
Tal como se mencion6 anteriormente los servicios subyacentes al alquiler del lugar para
realizar algun tipo de evento van a ser terciarizados captando de esta manera los conocimientos sobre
el mercado que puedan aportar aquellos que brindan hace tiempo estos servicios.

Los servicios externos son cuatro:

. Catering

«  Ambientacion
. Barra

. Carpa

Sobre estos cuatro servicios se trabajaré con la exclusividad de tres empresas dedicadas a cada
uno de ellos, que pueden sumar en cuanto a calidad ya que se buscara realizar alianzas estratégicas
con empresas cuya marca ya esté instalada en el mercado con todo lo que ello implica.

En la tabla 13 se presentan los datos de los precios de cada servicio y su porcentaje de
comision.
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Tabla 13.Comisiones por servicios externos

. Precio
Servicio - L
- Evento tipo 2 % Comision
Evento tipo 1
Cena Trasnoche
Catering 100 por invitado | 300 por invitado 40 por invitado 10%
Barra 55 por invitado | 55 por invitado 55 por invitado 7%
Ambientacion 7500 12500 | precio unico por evento 10%
Carpas 12000 18000 | precio unico por evento 10%

Fuente: Elaboracidn propia en base a presupuestos

De la observacion de la tabla 13 queda en evidencia que el ingreso por comisiones mas
importante es el referido al servicio de catering ya que al cobrarse un precio por invitado el valor total

de lo recibido por comisiones es relativamente mayor al de los demas servicios'’.

2.3. Valor de recupero
El valor de recupero también llamado valor de desecho representa el valor remanente de la

inversion al final del horizonte de evaluacion.

“El valor de desecho del proyecto representa el valor de los activos de los cuéles el
inversionista va a ser propietario por el s6lo hecho de haber invertido en el negocio. En otras
palabras, para medir la conveniencia de una inversion, no solo se debe considerar el flujo de
beneficios operacionales que esa inversion es capaz de generar en el plazo u horizonte de evaluacion,
sino que ademas el valor de lo que, al momento final de la evaluacidn, que no tiene porqué coincidir

con la vida real del proyecto, va a ser de su propiedad.”™*

Existen varios métodos para calcularlo encontrando un valor diferente para cada uno de ellos.

Si se trata de un proyecto para el cual es razonable esperar que el mismo siga operando méas
alla del horizonte de evaluacion lo recomendable es calcular el valor de recupero como el valor de una
perpetuidad sobre los flujos netos (el resultado de restarle al flujo de fondos del Gltimo periodo el
valor promedio de las reinversiones) a la cual se le resta el importe a pagar en concepto de impuesto a
las ganancias.

Dicho procedimiento es el que se siguio en este trabajo y los resultados del céalculo del valor

de recupero pueden observarse en la tabla 14.

19 para un analisis mas detallado de las de los ingresos por comisiones sobre servicios externos véase el Anexo
C.
http://www.nassirsapag.cl/art06.htm [abril 2013]
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Tabla 14. Valor de recupero

Anualidad del Flujo Fondos $ 1.288.653,09
Reinversiones promedio -$ 75.000,00
Flujo Neto $1.213.653,09
Tasa descuento 20,27%
Valor actual de anualidad $5.987.435,09
Impuesto a las ganancias -$ 2.095.602,28
Valor de recupero $3.891.832,81
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CAPITULO IV

FLUJO DE FONDOS Y ANALISIS DE RENTABILIDAD

Luego de haber identificado y valuado los costos y beneficios atribuibles a este proyecto de
inversion el siguiente paso consiste en el armado del flujo de fondos.

En el siguiente capitulo se desarrollaran las caracteristicas del flujo de fondos, luego se
justificard la seleccion de la tasa de descuentos mas apropiada para el proyecto y finalmente se
realizard un andlisis completo de la rentabilidad asociada al negocio.

La etapa de analisis de rentabilidad se puede separar en cuatro tipos de andlisis
complementarios que nos posibilitaran un mejor manejo de la informacién y una descripcion mas
profunda de los riesgos asociados al proyecto.

El primero de ellos que se realizaran es el andlisis de indicadores de rentabilidad, luego se
Ilevard a cabo un andlisis de sensibilidad estatico donde se muestra la incidencia en la rentabilidad de
las variables criticas por separado.

A continuacion se realizard un andlisis de escenarios donde se pondran en juego las
situaciones tanto favorables como desfavorables que puedan darse en el mercado.

Finalmente se procedera a un analisis de sensibilidad dindmico donde se plantea la incidencia

conjunta de las variables criticas sobre la rentabilidad del proyecto.

1. CARACTERISTICAS DEL FLUJO DE FONDOS

Se trabajaréa con flujos anuales reales y por lo tanto con una tasa de descuento real. De esta
manera se omite en el andlisis la variabilidad en los precios relativos relacionados con la actividad a
que pudiera dar lugar el efecto inflacionario.

En base a los datos del apartado anterior se procede al armado del flujo de fondos del
proyecto. ',

El mismo puede ser representado graficamente en donde para el caso de este emprendimiento

queda reflejado a simple vista que se trata de un proyecto convencional donde las inversiones se dan

'2para un anélisis mas detallado del Flujo de Fondos ver Anexo D.
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en el momento cero y los flujos correspondientes a los momentos restantes del horizonte de
planeamiento son todos positivos.

En el gréfico 2 queda reflejado el comportamiento del flujo de fondos del proyecto.

Gréfico2. Flujo de Fondos
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-$ 4.000.000,00

Fuente: Elaboracion propia

Cabe destacar que en el ultimo afio del horizonte de evaluacién el flujo de fondos toma su
valor maximo a pesar de ser estable a partir del afio seis. Esto se debe a que tal como se desarrollé en
el capitulo anterior, se incluye en el ultimo periodo el valor de recupero.

El horizonte de planeamiento contempla los diez primeros afios de vida del emprendimiento,
entendiéndose que los flujos correspondientes a los afios siguientes son marginales por lo que se dejan

por fuera del analisis.

2. TASA DE DESCUENTO

Es importante establecer cual es la tasa de descuento para homogeneizar los valores futuros al
presente.

En este caso, tal como se mencionara anteriormente en este trabajo, la decision de realizar el
proyecto por parte de los inversores se supuso que ya estaba tomada. Por lo tanto la tasa de descuento
a utilizar no debe representar la mejor alternativa valida de inversion sino realmente el costo de

fondeo en este tipo de industria.
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Para determinar la tasa de descuento apropiada para este tipo de industria, se emplean los
modelos de Capital AssetPricingModel (CAPM) y de WeightedAverage Capital Cost (WACC)™.

Ambos modelos nos permiten realizar una aproximacion certera de los costos de fondeo
especificos de la industria.

Si bien el objetivo de este trabajo de investigacion no es realizar un desarrollo completo de
los modelos mencionados anteriormente, a continuacion se plantean sintéticamente sus ecuaciones
fundamentales.

Se plantea en un primer momento el modelo de Capital AssetPricingModel (CAPM) de donde
obtendremos las tasas de fondeo adecuadas para el proyecto de inversion.

A partir de alli se utilizaran ambas tasas como inputs del modelo WeightedAverage Capital
Cost (WACC) que es en ltima instancia el que nos devuelve como output la tasa de descuento

utilizada para descontar los flujos de fondos.

« CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)

Se plantea la siguiente ecuacion que representa el costo del capital propio:

icp = I + Beta x prima de riesgo + riesgo pais

Donde,
icp: cOsto de oportunidad del capital propio

i tasa libre de riesgo

Luego se reemplazan las variables independientes por sus valores correspondientes,
ir = 8,73%(BOGAR 2018: utilizado como proxy de interés libre de riesgo)*
Riesgo pais = 8,0% (EMBI promedio Gltimos 5 afios) *°

Beta = 0,63

Prima de riesgo = 9,0%

Y obtenemos:
icp=8,73% + 0,63 x 8,0% + 9% = 22,40%

¥DAMODARAN, Op.cit. pag. 131
! Fuente: Banco Central de la Republica Argentina (www.bcra.gov.ar ) [junio 2013]

1> Fuente: Ministerio de Economia de la Nacién (www.mecon.gov.ar ) [junio2013]
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Sea,
ig: costo de oportunidad del capital ajeno
Llegamos a la tasa que representa la deuda a tomar o el costo del capital ajeno:

Iy = 18,85% (tasa promedio activa en pesos)

Una vez obtenidas ambas tasas que implican el fondeo procedemos al célculo de la tasa de

descuento apropiada para el proyecto.

« WEIGHTED AVERAGE CAPITAL COST (WACC)

Este modelo plantea que el costo del capital es un promedio ponderado entre el costo del
capital ajeno y del capital propio.

Su ecuacion fundamental esta dada por:

WACC = %D X ig (1-t)+ %CP X icy

Donde,
%D: participacion de la deuda sobre los activos totales

%CP: participacion del capital propio sobre los activos totales

Luego se reemplazan las variables independientes por sus valores correspondientes™,
% D =20,97%(promedio de la industria en paises emergentes)
% CP =79,03% (promedio de la industria en paises emergentes)

% t =35% (impuesto sobre el capital)

Y obtenemos:
WACC =20,97% x 18,85% (1 - 0,35) + 79,03% x 22,40% = 20,27%

La aplicacion de los modelos desarrollados en este apartado nos permitio obtener la tasa de

descuento a aplicar sobre los flujos de fondos proyectados.

®para un analisis mas detallado del calculo del WACC véase Anexo E.
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3. ANALISIS DE RENTABILIDAD

En la siguiente seccion se lleva a cabo el anélisis de rentabilidad.

Dicho anélisis serd realizado en cuatro etapas. La primera de ellas es el célculo e
interpretacion de indicadores de rentabilidad. Luego se desarrolla un analisis de sensibilidad estatico
donde se evalla cuan significativos son los cambios en las variables consideradas criticas para el
proyecto sobre los indicadores de rentabilidad principales. Esto nos conduce a la realizacién de un
tercer analisis que consiste en la evaluacion del proyecto de inversién en los posibles estados de la

naturaleza. Por dltimo se lleva a cabo un andlisis de sensibilidad dinamico.

3.1. Indicadores de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad que se desarrollan en la siguiente seccién nos permitiran
decidir sobre la conveniencia o no de ejecutar el proyecto de inversion.

En un indicador se sintetiza la informacion proveniente de la valuacién de los costos y
beneficios del proyecto haciendo relativamente simple la decision de ejecucion o no de este mismo.

Sin embargo no debemos olvidar que estos indicadores son calculados en base al flujo de
fondos descontado por lo que de ocurrir algin error al realizar las proyecciones este se trasladara
directamente al indicador.

Se calcularan y analizaran los resultados de los siguientes indicadores:

o Valor Actual Neto

. Tasa Interna de Retorno

. Periodo de Recupero de la Inversion
o Relacién Costo - Beneficio

3.1.1. Valor Actual Neto

Como primer indicador se considera al Valor Actual Neto (VAN) que nos dice cual es el valor
actual del cambio de riqueza que tendra el inversionista debido a la ejecucién del proyecto, es decir, la
diferencia entre la riqueza en la situacién con proyecto y la situacién sin proyecto al momento cero (en
este caso a abril del 2013).

El VAN, es un indicador que permite contar con el valor presente de un determinado nimero
de flujos de caja futuros, originados por una inversion. La metodologia consiste en descontar al
momento actual (es decir, actualizar mediante una tasa que refleje el costo de oportunidad de los

31



fondos para la empresa) todos los flujos de caja futuros del proyecto. A este valor se le resta la
inversion inicial, de tal modo que el valor obtenido es el valor actual neto del proyecto.'’
Como reglas de decision se plantean las siguientes:
e VAN >0, se aconseja la ejecucion del proyecto.
¢ VAN =0, situacion en la que se es indiferente entre la ejecucion y la no ejecucion del
proyecto.

¢ VAN <0, no se aconseja la ejecucion del proyecto.

El factor de descuento utilizado para el céalculo del valor actual de los flujos de fondos netos
asignados a los distintos momentos del proyecto, que refleja el costo promedio de fondeo para
empresas comparables, es del 20,27% nominal anual.

De la actualizacién de los flujos se llegd a un VAN para el proyecto igual a $965.442,05.

Siguiendo las reglas de decision planteadas con anterioridad, dado que el VAN es positivo se

aconseja la ejecucion del proyecto de inversion.

3.1.2. Tasa Interna de Retorno

El siguiente indicador a considerar es la tasa interna de retorno.

La tasa interna de retorno (TIR) de una inversion, esta definida como la tasa de interés con la
cual el valor actual neto o valor presente neto (VAN o VPN) es igual a cero.™

Al igual que el indicador VAN, se utiliza para decidir sobre la aceptacion o rechazo de un
proyecto de inversion.

Para ello, la TIR se compara con una tasa minima o tasa de corte, representada por el coste de
oportunidad de la inversion.

Los supuestos fundamentales implicados en el célculo de la TIR son dos. El primero de ellos
es que la TIR es constante y el segundo de ellos es el supuesto de que los flujos de fondos netos son
reinvertidos a la TIR.

El problema principal de este indicador es que de no tratarse de flujos convencionales pueden
existir multiples tasas internas de retornos. Entiéndase por flujo convencional aquel flujo de fondos
que a lo largo del horizonte de planeamiento sufre un Unico cambio de signo, esto es que el flujo
negativo representado por el valor de la inversion inicial sucede en el momento cero y los flujos de

fondos correspondientes a los deméas momentos considerados son todos positivos.

YFERRA, Colomay BOTTEON, Claudia, Indicadores de rentabilidad, en Serie Estudios Seccién Economia N°
49 (Mendoza, FCE-UNC, 2005).
BFERRA, Colomay BOTTEON, Claudia, Indicadores de rentabilidad, en Serie Estudios Seccién Economia N°
49 (Mendoza, FCE-UNC, 2005).
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La tasa interna de retorno resultante del Flujo Econémico de Fondos de este proyecto es del
26,89% anual y resulta superior a la tasa de corte que resulta de la aplicacion del modelo WACC™,
igual a 20,27%.

Por lo tanto siguiendo con la regla de decision para este indicador se aconseja la ejecucion del

proyecto de inversion.

3.1.3. Periodo de recupero de la inversion

El tercer indicador que nos permite analizar la rentabilidad del proyecto es el periodo de
recupero de la inversion.

Su célculo surge de la medir el lapso de tiempo necesario para que el capital invertido en el
proyecto sea recuperado a través de los flujos de caja que éste genera.

El tiempo de recuperacion de la inversion es de 5 afios contados a partir del inicio de la fase de
inversion. Esto implica que el tiempo de recuperacion de la inversion en este proyecto es de mediano
plazo.

El problema de este indicador es que sélo considera los flujos que se producen hasta el
momento en que se recupera la inversién, dejando de lado los restantes. En el caso que existiera algin

flujo negativo en algin momento posterior al PRI este indicador pierde sentido.

3.1.4. Relacién costo- beneficio

El Gltimo indicador utilizado para analizar la rentabilidad del proyecto es la relacién costo —
beneficio.

Este indicador se calcula como el cociente entre el Valor Actual de los Beneficios (Brutos) y
el Valor Actual de los Costos (Brutos). Mide el beneficio que se obtiene por cada peso de costo del
proyecto, es decir que si el cociente es igual a 1 los beneficios que se obtienen son iguales a los gastos
en que se esta incurriendo.

Por lo expuesto anteriormente la regla de decision serd que se aconseja llevar a cabo el
proyecto de inversion siempre y cuando este indicador sea mayor a 1. Si el indicador toma valores
entre 0 y 1 el proyecto no sera rentable ya que en este caso los costos son mayores a los beneficios
(todos medidos en valores actuales).

El valor resultante es de 2,45 por lo que se puede afirmar que por cada $ 1que los inversores
observan como costo reciben $2,45 de beneficios por la ejecucion del proyecto.

19 Ver célculo de la tasas de descuento en el capitulo IV seccién 2.
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3.2. Andlisis de sensibilidad

A continuacion se desarrolla el anéalisis de sensibilidad estatico, en el cual se evaldan los
impactos que tendrian diferentes estados de la naturaleza de las variables claves sobre la rentabilidad
del proyecto.

Se aclara que cuando se analiza el impacto de las variaciones de las variables claves, las
demés permanecen en sus valores esperados.

En este tipo de analisis se debe observar que valores toma el VAN (Valor Actual Neto) del
proyecto ante distintas situaciones posibles en el marco de la economia. Se modifican los valores de
las variables claves llevandolos a valores que no son los esperados para analizar como reacciona la
rentabilidad del proyecto.

Se proporcionan las tablas que resumen el analisis para las siguientes variables que se
combinaran con los precios de los dos tipos de eventos:

e Costo de limpieza
e Costos de seguridad

e Cantidad inicial de eventos

3.2.1. Precio de venta eventos tipo 1 versus costos de limpieza
En la fila superior de la tabla 15 se han seleccionado diferentes valores para el precio de los
eventos tipo 1, y en la primer columna se colocan diferentes valores para el costo de limpieza
asociado a dicho tipo de eventos.
Se puede observar que para todas las combinaciones de precio y costo de limpieza el VAN es
positivo, esto implica que aun cuando los costos aumenten en un 23% Yy el precio caiga un 40% la

rentabilidad del proyecto sigue siendo positiva por lo que se recomienda ejecutarlo.

Tabla 15. Andlisis de sensibilidad: Precio de Venta Eventos tipo 1 versus Costo de Limpieza

Precio Eventos Tipo 1
VAN 6000 8000 10000 12000 14000
§ 1000 | $606.746,65 $793.641,69 $980.536,73 $1.167.431,77 $1.354.326,81
.ilgl 1150 | $599.199,31 $786.094,35 $972.989,39 $1.159.884,43 $1.346.779,47
g 1300 | $591.651,97 $778.547,01 $965.442,05 $1.152.337,09 $1.339.232,13
S 1450 | $584.104,63 $770.999,67 $957.894,71 $1.144.789,75 $1.331.684,79
1600 | $576.557,29 $763.452,33 $950.347,37 $1.137.242,41 $1.324.137,45
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Debido a que ante cambios significativos en las dos variables seleccionadas el VAN se
mantiene positivo, no es necesario el célculo de la TIR para cada combinacién ya que por definicion

esta sera en todos los casos superior a la tasa de corte calculada para este proyecto.

3.2.2. Precio de venta eventos tipo 1 versus costos de seguridad

Las mismas conclusiones que para el andlisis anterior son replicables para esta combinacion
de variables.

En la fila superior de la tabla 16 se han seleccionado diferentes valores para el precio de los
eventos tipo 1, y en la primer columna se colocan diferentes valores para el costo de seguridad
asociado a dicho tipo de eventos.

Puede observarse que las distintas combinaciones de variables clave dan lugar a valores
positivos para el VAN. En este caso aun en el caso mas pesimista de un aumento del costo de
seguridad en un 30% Yy una disminucién del precio de eventos tipo 1 en un 40% el VAN es

significativamente mayor a cero.

Tabla 16. Analisis de sensibilidad: Precio de venta eventos tipo 1 versus costo de seguridad

Precio Eventos Tipo 1
VAN 6000 8000 10000 12000 14000

400 | $624.357,11 $811.252,15 $998.147,19 $1.185.042,23 $1.371.937,27
550 | $608.004,54 $794.899,58 $981.794,62 $1.168.689,66 $ 1.355.584,70
700 | $591.651,97 $778.547,01 $965.442,05 $1.152.337,09 $1.339.232,13
850 | $575.299,40 $762.194,44 $452.343,89 $1.135.984,52 $1.322.879,56
1000 | $558.946,83 $745.841,88 $439.016,49 $1.119.631,96 $1.306.527,00

Costo Seguridad

Una vez més no es necesario analizar los cambios que se producen en la tasa interna de
retorno dadas las combinaciones planteadas en la tabla anterior.

3.2.3. Precio de venta eventos tipo 2 versus costos de limpieza
A continuacién se realiza el mismo andlisis pero con foco en los eventos de tipo 2.
En la fila superior de la tabla 17 se han seleccionado diferentes valores para el precio de los
eventos tipo 2, y en la primer columna se colocan diferentes valores para el costo de limpieza
asociado a dicho tipo de eventos.

Se puede observar que todas las combinaciones de precio y costo de limpieza devuelven como

resultado VAN positivo. Esto implica que la decision de ejecutar el proyecto se mantendra adn en el
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caso mas pesimista donde los costos de limpieza aumenten un 15% vy el precio de los eventos tipo 2

caiga un 50%.

Tabla 17. Andlisis de sensibilidad: Precio de venta eventos tipo 1 versus costo de limpieza

Precio Eventos Tipo 2

VAN 10000 12500 15000 17500 20000
E 1650 | $342.16549 $675.839,61 $1.009.513,72 $1.343.187,84 $1.676.861,95
.§- 2000 | $320.129,66 $653.803,77  $987.477,89 $1.321.152,00 $1.654.826,12
% 2350 | $298.093,82 $631.767,94  $965.442,05 $1.299.116,17 $1.632.790,28
© 2500 | $288.649,89 $622.32401  $955.998,12 $1.289.672,24 $1.623.346,35
2750 | $272.910,01 $606.584,12  $940.258,24 $1.273.932,36 $1.607.606,47

Debido a que ante cambios significativos en las dos variables seleccionadas el VAN se
mantiene positivo, no es necesario el calculo de la TIR para cada combinacion ya que por definicidn
esta serd en todos los casos superior a la tasa de corte calculada para este proyecto.

3.2.4. Precio de venta eventos tipo 2 versus costos de seguridad

En la fila superior de la tabla 18 se han seleccionado diferentes valores para el precio de los
eventos tipo 2, y en la primer columna se colocan diferentes valores para el costo de seguridad
asociado a dicho tipo de eventos.

Es posible observar que nuevamente las combinaciones de precio y costo de seguridad
devuelven como resultado VAN positivo. Esto implica que la decisién de ejecutar el proyecto se
mantendra aln en el caso mas pesimista donde los costos de limpieza aumenten un 22% y el precio de
los eventos tipo 2 caiga un 50%.

Una vez mas no es necesario analizar los cambios que se producen en la tasa interna de

retorno.
Tabla 18. Andlisis de sensibilidad: Precio de venta eventos tipo 1 versus costo de limpieza
Precio Eventos Tipo 2
VAN 10000 12500 15000 17500 20000
) 1000 $352.658,75 $686.332,86 $1.020.006,98 $1.353.681,09  $1.687.355,21
o
= 1200 $325.376,28 $659.050,40 $992.72451 $1.326.398,63  $1.660.072,75
(o))
§ 1400 $298.093,82 $631.767,94 $965.442,05 $1.299.116,17  $1.632.790,28
é 1600 $270.811,36 $604.485,47 $938.159,59 $1.271.833,70  $1.605.507,82
1800 $243.528,90 $577.203,01 $910.877,13 $1.244551,24  $1.578.225,36

3.2.5. Precio de venta eventos tipo 1 versus cantidad inicial
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A continuacion se consideran las variaciones en el VAN del proyecto ante cambios en las
combinaciones de precio de venta de eventos tipo 1 y cantidad inicial de eventos de este tipo.

Se consideran cambios en la cantidad inicial ya que las proyecciones sobre las cantidades de
eventos para los afios del 2 al 10 se mantienen constantes, por lo que con solo modificar la cantidad
inicial cambiaran las cantidades correspondientes a cada afio siguiendo el pronéstico antes establecido.

Puede observarse en la tabla 19 que las distintas combinaciones de variables clave dan lugar a
valores positivos para el VAN, excepto por la situacion més pesimista en donde de la combinacion
entre una caida de la cantidad inicial de un 47,7% y una disminucion del precio de eventos tipo 1 de
un 40% se obtiene un VAN negativo.

Sélo en el caso mas pesimista es relevante resaltar que la TIR sera del 19,85% nominal anual

sensiblemente inferior a la tasa de corte del proyecto que es del 20,27% nominal anual.

Tabla 19. Andlisis de sensibilidad: Precio de venta eventos tipo 1 versus cantidad inicial

Precio Eventos Tipo 1
VAN 6000 8000 10000 12000 14000

10 $ 55.098,32 $19.659,70 $94.417,72 $169.175,73  $243.933,75
15 $304.207,40 $441.263,76 $578.320,12 $715.376,49 $852.432,85
19 $591.651,97 $778.547,01 $965.442,05 $1.152.337,09 $1.339.232,13
23 $879.096,54 $1.115.830,26 $1.352.563,98 $1.589.297,70 $ 1.826.031,41
28 |$1.238.402,26 $1.537.434,32 $1.836.466,39 $2.135.498,45 $2.434.530,52

Cantidad inicial

3.2.6. Precio de venta eventos tipo 1 versus cantidad inicial

El mismo andlisis que en el punto anterior se realiza referido a las variaciones en el VAN del
proyecto ante cambios en las combinaciones de precio de venta de eventos tipo 2 y cantidad inicial de
eventos de este tipo.

Se consideran cambios en la cantidad inicial ya que las proyecciones sobre las cantidades de
eventos para los afios del 2 al 10 se mantienen constantes, por lo que con solo modificar la cantidad
inicial cambiaran las cantidades correspondientes a cada afio siguiendo el prondstico antes establecido.

Puede observarse en la tabla 20 que las distintas combinaciones de variables clave dan lugar a
valores positivos para el VAN, excepto por la situacion méas pesimista en donde de la combinacion
entre una caida de la cantidad inicial de un 15,38% y una disminucion del precio de eventos tipo 1 de
un 40% se obtiene un VAN negativo.

So6lo en el caso méas pesimista es relevante resaltar que la TIR seré del 19,91% nominal anual

sensiblemente inferior a la tasa de corte del proyecto que es del 20,27% nominal anual.
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Tabla 19. Andlisis de sensibilidad: Precio de venta eventos tipo 1 versus cantidad inicial

Precio Eventos Tipo 2
VAN 10000 12500 15000 17500 20000

22 | $49.757,93 $230.528,32 $510.814,58 $791.100,84 $1.071.387,10
24 1$124.16794 $431.148,13 $738.128,32 $1.045.108,50 $ 1.352.088,69
26 [$298.093,82 $631.767,94 $965.442,05 $1.299.116,17 $ 1.632.790,28
28 |$472.019,70 $832.387,74 $1.192.755,79 $1.553.123,83 $1.913.491,88
30 |$645.94557 $1.033.007,55 $1.420.069,52 $1.807.131,50 $2.194.193,47

Cantidad inicial

3.3 Analisis de escenarios

El siguiente paso en el analisis de rentabilidad consiste en la construccion de escenarios
posibles.

Dentro del andlisis de escenarios es posible ver el impacto sobre los indicadores de
rentabilidad méas importantes a la hora de tomar decisiones de ejecucion o no ejecucion del proyecto
de inversion, como son el VAN y la TIR, cuando se cambian favorable o desfavorablemente las
variables que criticas para la rentabilidad del proyecto. Todas estas variables son consideradas
independientes puesto que su valor esta determinado exdégenamente.

Las variables consideradas en el analisis de sensibilidad estatico constituyen el conjunto de
variables criticas a tener en cuenta en la construccion de escenarios.

Al aumentar o disminuir el valor de dichas variables, la rentabilidad del proyecto va
cambiando. Cuando aumente el valor de las variables independientes el valor de los indicadores varia
de acuerdo a si la variable independiente afecta positiva o negativamente al indicador. Por ejemplo: si
aumenta el precio de venta de los eventos de cualquier tipo, se espera que el valor que toma el VAN
también aumente, ya que existe una relacion directa entre la variable y el indicador. Lo contrario
ocurre si aumenta el costo de limpieza lo que llevaria a una reduccion del VAN, ya que la variable
mencionada esta relacionada indirectamente con el indicador.

Se consideran tres grupos de variables independientes a ser modificadas. Estas son: precio de
venta de ambos tipos de evento, costos variables y cantidades iniciales. Estos tres grupos consideran
los valores que toman las variables por tipo de evento.

A su vez se distingue para la categoria de los precios de venta no solo por tipo de evento sino

también es considerada la temporada en que estos suceden.
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Se crean asi cuatro escenarios adicionales al que se considera es de mayor ocurrencia,

denominado “Normal” y que es el que se ha presentado en este trabajo. Los escenarios se encuentran

bajo los nombres de “Optimista” , “Optimista moderado”, “Pesimista moderado” y “Pesimista”.

A continuacién se presenta en la tabla 21 los valores que toma cada una de las variables

independientes y los resultados obtenidos (VAN y TIR) para cada uno de los distintos escenarios.

Tabla 21. Andlisis de escenarios

Optimista Pesimista

Optimista moderado Normal moderado Pesimista
Varibles exdgenas
PRECIO
Precio Eventos Tipo 1
Temporada Alta $14.000,00 $12.000,00 $10.000,00 $8.000,00 $6.000,00
Temporada Baja $10.000,00 $9.000,00 $8.000,00 $7.000,00 $5.000,00
Precio Eventos Tipo 2
Temporada Alta $ 20.000,00 $ 17.500,00 $ 15.000,00 $ 12.500,00 $10.000,00
Temporada Baja $ 14.000,00 $ 12.000,00 $10.000,00 $8.000,00 $6.000,00
CANTIDADES
INICIALES
Eventos Tipo 1 $ 26,00 $ 22,00 $19,00 $ 15,00 $11,00
Eventos Tipo 2 $ 28,00 $ 25,00 $ 26,00 $ 20,00 $ 16,00
COSTOS
VARIABLES
Eventos Tipo 1
Costo de limpieza $1.000,00 $1.150,00 $1.300,00 $1.450,00 $1.600,00
Costo de seguridad $ 400,00 $ 550,00 $ 700,00 $ 850,00 $1.000,00
Eventos Tipo 2
Costo de limpieza $1.950,00 $2.150,00 $ 2.350,00 $2.500,00 $2.750,00
Costo de seguridad $1.000,00 $1.200,00 $ 1.400,00 $1.600,00 $1.800,00
Indicadores
VAN $3.334.886,5| $1.776.496,5 $965.442,0 $567.375,4 $1.669.548,1
TIR (nominal anual) 40,50% 31,77% 26,88% 15,93% 5,63%

Se analizaran a continuacion cada uno de los escenarios por separado. Cabe mencionar que se

toman como base para la determinacion de las distintas variables los observados en el mercado en el

cuél se desarrollara el emprendimiento?.

¢ Normal: Este escenario contempla los valores que se tuvieron en cuenta para la realizacion del

trabajo principal. Los resultados son los expuestos anteriormente y pueden observarse en la tabla. El
valor que toman los indicadores es: VAN de $965.442 y una TIR del 26,88%.

20 \er anélisis de la competencia en el Capitulo 11 Seccién 2.6
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e Pesimista: en este escenario se plantea una desmejora de los valores que toman las variables
independientes, con baja probabilidad de ocurrencia, siguiendo los limites ldgicos que plantea el
mercado. En este sentido lo que se plantea es que los aumentos de costos no son trasladables a los
precios de los eventos, y que la disminucion de estos ultimos responde a la bdsqueda de no perder
competitividad en el mercado. Los resultados que se observan son: un VAN de -$1.669.548,1 y una
TIR de 5,63%. Ambos indicadores y siguiendo con las reglas de decision anteriormente planteadas en
este capitulo sugieren la no ejecucién del proyecto, o en otras palabras que el proyecto bajo el estado

de la naturaleza planteado no es rentable.

o Pesimista moderado: en este escenario se sigue la misma ldégica que en el pesimista. Se
proponen aumentos exdgenos de costos en conjunto con disminuciones en los precios de venta por
razones de competitividad. Se puede observar que el VAN toma un valor de -$567.375,4
significativamente menor a cero, y la TIR es de 15,93% lo que la ubica por debajo de la tasa de corte.
Siguiendo con las reglas de decision de ambos indicadores, bajo este escenario no es rentable para los
inversores llevar a cabo el proyecto.

¢ Optimista moderado; este escenario contempla con un alto grado de ocurrencia una mejora en

los valores que toman las variables independientes traducidas como un aumento de precios de venta de
ambos tipos de eventos y una reduccion de costos. Siguiendo con la ldgica para los escenarios
descriptos mas arriba en esta seccion, se plantea una reduccion de costos bajo el supuesto de lograr
escalar el negocio y lo mismo para el aumento de los precios de ambos tipos de eventos. Aunque la
I6gica detras del aumento de precios tiene que ver mas la instalacion como marca reconocida por su
calidad de la empresa. Si observamos los valores que toman los indicadores que se tuvieron en cuenta
para este anélisis podemos ver que el VAN alcanzo la cifra de $1.776.496,5 y la TIR tomé un valor de
31,77%, y considerando las reglas de decision podemos decir que se aconseja la ejecucion del
proyecto con creces bajo este escenario.

e Optimista: en este escenario se plantea una mejora en los valores de las variables
independientes, en el sentido de que aquellas indirectamente relacionadas con la rentabilidad
disminuyen y aquellas cuya relacién es directa aumentan. Se basa en los mismos supuestos que el
escenario optimista moderado. Se puede observar que el VAN toma un valor de $3.334.886,5y la TIR
alcanza un valor de 40,5%. Analizando cada indicador segun su regla de decision se puede establecer

que bajo los supuestos de este escenario es recomendable la ejecucion del proyecto de inversion.

De los cinco escenarios planteados el que se considera con mayor probabilidad de ocurrencia
es aquel que se desarrolla a lo largo del trabajo y se encuentra bajo la denominacion de “Normal”. Se
plantearon dos escenarios moderados (optimista y pesimista) los que se consideran de igual
probabilidad de ocurrencia. Finalmente se plantearon dos escenarios con una baja probabilidad de

ocurrencia (optimista y pesimista).
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Si se toman en cuenta aquellos con un alto grado de ocurrencia se puede establecer que el
VAN del proyecto se ubicara probablemente entre -$567.375,4 y $1.776.496,5. Hay que considerar
este rango con cierto recelo ya que los supuestos que estan detras de la construccion de los escenarios
son muy fuertes. Es decir se supone que todas las variables empeoran o mejoran y se mantienen de la
misma forma a lo largo de todo el periodo de explotacion del proyecto.

Es por esto ultimo que en la proxima seccion se realiza un andlisis de sensibilidad dindmico.

3.4 Anélisis de sensibilidad: simulacién de Montecarlo®

El andlisis de escenarios podria estar limitado por el sesgo subjetivo del evaluador al formar
los posibles escenarios. Es por el ello que es preferible realizar un analisis dindmico del riesgo.

Con la simulacién de Montecarlo se pueden incluir todas las combinaciones posibles de las
variables que afectan el valor de la empresa en forma aleatoria. Por ejemplo, se puede evaluar cual
sera el VAN si cambian todas las variables del flujo de fondos al mismo tiempo, teniendo en cuenta la
interrelacion que existe entre ellas.

Dado que no todas las variables consideradas para la construccion del flujo de fondos son
criticas, se debe basar este tipo de analisis solo en aquellas que tienen mayor influencia sobre la
rentabilidad del proyecto.

Para aplicar este método, en primer lugar hay que definir cuél es la distribucion de
probabilidad de cada variable clave que afecta al flujo de caja. Por ejemplo, se puede estimar que la
tasa de descuento tiene una distribucion triangular con su valor mas probable igual a 20,27%, un
minimo de 15% y un méximo de 25%.%

Este mismo analisis, que define la distribucion de probabilidad de cada variable, se debe
realizar para todas aquellas variables que influyen en el flujo de fondos estimado.

Una vez definidas las variables que afectan el VAN, sus interrelaciones y sus distribuciones de
probabilidad, se debe asignar un valor aleatorio a cada variable. Este proceso de asignar valores
aleatorios a cada variable lo realiza en forma automatica algin software de simulacion.

El computador asigna valores aleatorios a todas las variables que afectan el VAN en forma
simultanea. De esta forma se podran correr miles de escenarios donde en cada uno de ellos se obtiene
un indicador de rentabilidad.

En la valuacion de este proyecto se sensibilizaron las siguientes variables que resultaron en la
simulacién estéatica ser las mas significativas: los precios de venta de ambos tipos evento, los costos de

limpieza, los costos de seguridad, las cantidades iniciales de eventos de cada tipo y la tasa de

ZIGASPAR, Oscar P., "Anélisis comparativo y critico entre el valor actual neto v la tasa interna de retorno"
(Mendoza, UNC, FCE, 1972).

22 E| desarrollo de las suposiciones sobre las variables criticas se encuentra en el Anexo F.
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descuento (WACC). Para cada variable se contempl6 su valor en temporada alta y temporada baja,
con lo cual la simulacion realizada se basé en trece suposiciones.

Con el software Crystal Ball se corrieron 100.000 escenarios al azar combinando variaciones
(hacia arriba o hacia abajo) de todas las variables del proyecto en forma simultanea, considerando un
nivel de confianza del 95%.

Luego el computador sensibilizd los cambios en el VAN dados por cambios en las variables
tomadas como suposiciones y se establecieron conclusiones acerca de cuales de las variables criticas
deben ser establecidas como prioridad por quienes ejecutaran el proyecto.

A continuacion en las tablas 22 y 23 se pueden observar los resultados de la simulacién
realizada.

En el gréafico 3 podemos observar el histograma de frecuencias para la variable objetivo que es
en este caso el VAN.

Grafico 3. Histograma de frecuencias VAN

100.000 pruebas Vista de frecuencia 559 264 mostrados
VAN
0,04 - | 3.800
3.600
3.300
0,03 - 3.000
2.700
E 2.400 g
% i 2.100 g
= 1.800 2
E 1.500 &
Desv est 2 = 2.059.707, 1200
001 - Media = 779.438,63 900
Desv est -2 =-500.730,20 =
300
0,00 ¥ . . . 0
-1.000.000,00 0,00 1.000.000,00 2.000.000,00

Fuente: Crystal Ball
Se puede observar que la distribucion del Valor Actual Neto se asemeja a una normal con
media igual a $779.488, 63. Podemos establecer que con una probabilidad del 95% el VAN del
proyecto se ubicara en el rango cubierto entre -$500.730,20 y $2.059.707,46.
Si se comparan los resultados con los obtenidos en el anlisis estatico de escenarios se puede

establecer que con una mayor precision estadistica el intervalo de valores posibles para el VAN esta
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mas sesgado hacia los valores positivos, lo que implica que es mas probable obtener un VAN > 0 por
lo que la ejecucidn del proyecto seria rentable.

Por ultimo se observa en el gréfico 4 la contribucion a la volatilidad del VAN de las distintas
variables consideradas como supuestos de la simulacion.

Podemos observar que se debe prestar especial atencién a dos variables clave: en primer lugar
a la tasa de descuento a la cual se actualizan los flujos de fondos y en segundo lugar a la cantidad de
eventos de tipo 2 que sucederan en temporada alta. Entre ambas variables se explica casi un 80% de
las variaciones en el VAN.

Con respecto a la tasa de descuento esta contribuye de manera negativa a la volatilidad del
VAN, es decir un aumento de la misma produce una disminucion significativa en el VAN del
proyecto. Por lo tanto los inversores deberan prestar especial atencion a la forma en que se fondean
para llevar a cabo el emprendimiento (la forma de financiacion esta implicita en la tasa de descuento
ya que fue calculada como el costo promedio ponderado del capital o por sus siglas en inglés WACC).

De este analisis podemos agregar que la cantidad de eventos de tipo 2 que sucederan en
temporada alta (que se establecié como la otra variable critica que imprime mayor dispersion al VAN
del proyecto) sera de vital importancia para quienes lleven a cabo el proyecto por lo que se

recomienda poner especial énfasis en su gestion comercial.

Gréfico 4. Andlisis de Sensibilidad: VAN

Vista Contribucidn a varianza
Sensibilidad: VAN
-50,0% -40,0% -30,0% -20,0% -10,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0%
| | | | I
TEMPORADA ALTA CANTIDAD EVE... 3.6%
Temporada ALTA PRECIO EVEN... 9,3%
TEMPORADA ALTA CANTIDAD EVE... 8,3%
Temporada ALTA PRECIO EVEN... ZF
1 Costos de Sequridad -0,2%
TEMPORADA BAJA CANTIDAD EVE... 0. 1%
TEMPORADA BAJA CANTIDAD EVE... 0.0%
TCostos delimpieza 0,0%
Temporada BAJA PRECIO EVEN. .. 0.0%
Temporada BAJA PRECIO EVENT... 0.0%
1 - Suposiciones agrupadas

Fuente: Crystal Ball
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CONCLUSIONES

Para poder ejecutar este proyecto de inversion se requerird de una inversion inicial de
$2.629.000, capital que serd recuperado en el quinto afio dado que a partir de ese momento el Flujo de
Fondos Acumulado se hace positivo.

El costo de oportunidad representado por la tasa de descuento calculada para actualizar los
flujos de fondos generados a lo largo de la vida del proyecto, refleja como mejor alternativa vélida la
realizacion de otro proyecto de similares caracteristicas.

La tasa interna de retorno resultante del flujo de fondos de este proyecto el del 26,89% lo que
al compararla con la tasa de descuento utilizada que es del 20,27% nos dice que el proyecto es
rentable. Ambas tasas nominales en términos anuales.

El VAN es positivo por lo tanto la lectura para los inversores deberia ser que en caso de
ejecutar el proyecto seran $965.442 mas ricos que en caso de no ejecutar el proyecto y realizar otro
proyecto alternativo que rinda un 20,27% nominal anual.

Del andlisis de sensibilidad tanto estatico como dindmico se observa que hay que prestar
especial cuidado a la cantidad inicial de eventos del tipo 1. Es decir dependera de la capacidad
comercial que desarrollen guienes lleven a cabo el proyecto el éxito del mismo.

En este Gltimo punto es necesario establecer que existe un limite natural al crecimiento del
negocio dado por una limitacién en la cantidad de fines de semanas al afio y especialmente en
temporada alta. Esto implica que si bien el proyecto es rentable y se aconseja su ejecucién no hay que
perder de vista que la utilidad de los distintos tipos de analisis aqui expuestos radica no sélo en
confirmar la rentabilidad proveniente de la realizacion del proyecto en si sino en advertir sobre que
variables hay que tener mayor control en su gestion.

Finalmente hay que destacar que del andlisis de escenarios y del analisis de sensibilidad
dindmico se pudo concluir que el intervalo de valores construido al 95% de confianza para el VAN del
proyecto es de (-$500.730,20; $2.059.707,46) lo que nos dice que a pesar de producirse cambios
desfavorables sobre algunas variables importantes el VAN se mantendra sesgado hacia valores
positivos algo en lo que la recomendacion de ejecutar el proyecto encuentra su respaldo.
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ANEXO A. CUADRO DE PERDIDAS Y GANANCIAS IMPOSITIVAS PROYECTADO

ANEXOS

En el siguiente anexo se presenta el cuadro de pérdidas y ganancias impositivas proyectado para los 10 afios del horizonte de planeamiento.

Tabla A.1 Ganancias y pérdidas impositivas

CONCEPTO ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10
Ingresos gravados 1053520 | 1273659,73 | 1536450,5 | 1869703,25 | 2269560,37 | 2355763,75 | 2446974,14 | 2558629,57 | 2686473,01 | 2843687,58
Deducciones admitidas 788700 834711 | 888300,52 | 959301,299 | 1042896,16 | 1034053,98 | 1050383,33 | 1072300,19 | 1097395,73 | 1130939,93
Costos operativos 727700 773711 | 827300,52 | 898301,299 | 981896,161 | 999053,985 | 1015383,33 | 1037300,19 | 1062395,73 | 1095939,93
Seguridad 140300 | 168492,5| 201326,3|244842,649|296076,011 |306478,415 | 316350,505 | 329633,451 | 344842,869 | 365214,432
Limpieza 90600| 108418,5| 129174,22| 156658,65 |189020,149| 195775,57 | 202232,828 | 210866,743 | 220752,865 | 233925,501
Otros Costos Operativos 132000 132000 132000 132000 132000 132000 132000 132000 132000 132000
Salarios y cargas sociales 340800 340800 340800 340800 340800 340800 340800 340800 340800 340800
Publicidad y Marketing 24000 24000 24000 24000 24000 24000 24000 24000 24000 24000
Amortizaciones 61000 61000 61000 61000 61000 35000 35000 35000 35000 35000
Resultado neto antes de

impuesto 264820 | 438948,725 | 648149,979 | 910401,954 | 1226664,21 | 1321709,76 | 1396590,8 | 1486329,38 | 1589077,27 | 1712747,65
IMPUESTO A LAS

GANANCIAS 92687 | 153632,054 | 226852,493 | 318640,684 | 429332,474 | 462598,416 | 488806,781 | 520215,282 | 556177,046 | 599461,677
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ANEXO B. PROYECCIONES DE CANTIDADES DE EVENTOS

En el siguiente anexo se desarrollan las proyecciones de cantidades de eventos por tipo y temporada.

Tabla B.1 Cantidad de eventos proyectada

CANTIDAD DE EVENTOS [ANO1 |ANO2 |ANO3 |ANO 4 ANO5 |ANO6 |ANO7 |ANO8 [ANO9 |ANO 10

TIPO 1 19 22 26 31 36 41 47 54 61 70
TEMPORADA ALTA 15 18 22 26 31 36 41 47 54 63
TEMPORADA BAJA 4 4 4 5 5 5 6 6 7 7
TIPO 2 26 32 38 48 58 58 58 58 58 59
TEMPORADA ALTA 25 31 38 47 57 57 57 57 57 57
TEMPORADA BAJA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2

En la siguiente tabla se muestran los prondsticos para las cantidades de eventos anuales y debe aclararse que para ambos tipos de evento se logra

practicamente la capacidad maxima hacia el afio 10 (recordemos que existe un limite dado por la cantidad de fines de semana que cuando con mayor

frecuencia se realizan los eventos).

Tabla B.2 Bases de las proyecciones

FORECAST

afio 2 a 10

afio 6 a 10

EVENTOS TIPO 1

EVENTOS TEMPORADA
ALTA

20%

15%

EVENTOS TEMPORADA
BAJA

6%

8%

EVENTOS TIPO 2

EVENTOS TEMPORADA
ALTA

23%

ESTABLE

EVENTOS TEMPORADA
BAJA

4%

6%
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ANEXO C. COMISIONES SOBRE SERVICIOS EXTERNOS

En el siguiente anexo se desarrollan las proyecciones de los ingresos por comisiones por servicios externos.

Tabla C.1 Detalle de comisiones por servicios externos

Servicio Precio . .
. Evento tipo 2 % Comision
Evento tipo 1
Cena Trasnoche
Catering 100 por invitado | 300 por invitado 40 por invitado 10%
Barra 55 por invitado | 55 por invitado 55 por invitado 7%
Ambientacion 7500 12500 | precio Unico por evento 10%
Carpas 12000 18000 | precio unico por evento 10%
Tabla C.2 Proyecciones de ingresos por comisiones
COMISIONES ANO1 |ANO?2 ARNO 3 ANO 4 ANO 5 ARNO 6 ANO 7 ARNO 8 ANO 9 ARNO 10
CATERING 327820 396362,8 476151,6| 582144,0| 706901,5| 730368,9| 752173,6| 782060,3| 8162815| 8628122
BARRA 42350 513994 61911,6 76017,1 92601,8 94648,2 96259,7 08816,7| 1017445| 106158,5
AMBIENTACION 46750 56417,5 67683,3 82571,2| 100104,8| 103994,8| 107768,9| 112750,0| 118453,6| 125969,9
CARPAS 69600 83910 | 100595,28 | 122584,647 | 148489,423 | 154699,279 | 160830,303 | 168800,071 | 177925,721 | 189794,421
TOTAL 486520 | 588089,725| 706341,799 | 863316,976 | 1048097,62 | 1083711,14 | 1117032,6 | 1162427,07 | 1214405,25 | 1284735,02
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ANEXO D. FLUJO DE FONDOS DEL PROYECTO

En este anexo se presenta el flujo de fondos de la proyecto para los diez afios del horizonte de planeamiento.

Tabla D. Flujo de Fondos

ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10
INVERSION EN ACTIVOS FIJOS
Rodados $ 130.000,0 $ 150.000,0
Gastos de OBRA $1.939.000,0 $60.000,0 $60.000,0 $60.000,0 $60.000,0 $60.000,0
Mobiliario $40.000,0
Honorarios $100.000,0
Contingencias $300.000,0
Gastos Lanzamiento $120.000,0
TOTAL INVERSION EN ACTIVOS FIJOS -$2.629.000,0 $0,0] -$60.000,0 $0,0[ -$60.000,0] -$150.000,0f -$60.000,0 $0,0] -$60.000,0 $0,0[ -$60.000,0
INGRESOS
Ingresos por ventas $567.000,0] $685.570,0] $830.108,7|$ 1.006.386,3| $ 1.221.462,8($ 1.272.052,6] $ 1.329.941,5( $ 1.396.202,5| $ 1.472.067,8 $1.558.952,6
Comisiones $486.520,0)] $588.089,7| $706.341,8| $863.317,0]$1.048.097,6($1.083.711,1|$1.117.032,6($ 1.162.427,1] $ 1.214.405,3 $1.284.735,0
TOTAL INGRESOS $1.053.520,0[ $1.273.659,7| $1.536.450,5|$ 1.869.703,3| $ 2.269.560,4| $ 2.355.763,7| $ 2.446.974,1| $ 2.558.629,6| $ 2.686.473,0] $ 2.843.687,6
EGRESOS
Seguridad y Limpieza $140.300,0)] $168.492,5| $201.326,3| $244.842,6] $296.076,0 $306.4784] $316.350,5| $329.6335| $344.8429 $365.2144
Otros Costos Operativos $132.000,0)] $132.000,0f $132.000,0f $132.000,0] $132.000,0f $132.000,0] $132.000,0f $132.000,0] $132.000,0 $132.000,0
Salarios y cargas sociales $340.800,0) $340.800,0{ $340.800,0f $340.800,0] $340.800,0f $340.800,0] $340.800,0f $340.800,0] $340.800,0[ $340.800,0
Publicidad y Marketing $24.000,0 $24.000,0 $24.000,0] $24.000,0f $24.000,0] $24.000,0f $24.000,0] $24.000,0f $24.000,0 $24.000,0
TOTAL EGRESOS $637.100,0)] $665.292,5| $698.126,3| $741.642,6] $792.876,0 $803.2784| $813.150,5 $826.4335 $841.6429] $862.0144
EBITDA $416.420,0)] $608.367,2| $838.324,2|$1.128.060,6/$ 1.476.684,4| $ 1.552.485,3| $ 1.633.823,6( $ 1.732.196,1| $ 1.844.830,1 $1.981.673,2
Amortizaciones $61.000,0 $61.000,0 $61.000,0 $61.000,0] $61.000,0] $35.000,0f $35.0000f $35.0000 $35.000,0 $35.000,0
EBIT $355.420,0) $547.367,2| $777.324,2|$1.067.060,6/$ 1.415.684,4| $ 1.517.485,3| $ 1.598.823,6( $ 1.697.196,1| $ 1.809.830,1| $ 1.946.673,2
Impuesto a las Ganancias $92.687,0] $153.632,1| $226.8525| $318.640,7| $429.3325 $462.598,4| $488.806,8] $520.2153| $556.177,0] $599.461,7
Valor de recupero $3.891.832,8
Amortizaciones $61.000,0 $61.000,0 $61.000,0) $61.0000 $61.000,0] $35.000,0f $35.000,0] $35.000,0f $35.000,0 $35.000,0
Flujo de Fondos -$2.629.000,0] $323.733,0 $394.7352| $611.471,7| $749.4199| $897.351,9|$1.029.886,9|$ 1.145.016,8| $ 1.151.980,8| $ 1.288.653,1| $5.214.044,3
Flujo de Fondos Acumulado -$2.629.000,0] -$ 2.305.267,0| -$ 1.910.531,8| -$ 1.299.060,1| -$549.640,2] $347.711,7[$ 1.377.598,6| $ 2.522.615,4| $ 3.674.596,3| $ 4.963.249,4| $ 10.177.293,7
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ANEXO E. CALCULO TASA DE DESCUENTO

En este anexo se presenta el célculo de la tasa de descuento siguiendo
la metodologia de los modelos CAPM y WACC.

CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)
icp = I + Beta x prima de riesgo + riesgo pais
icp: costo de oportunidad del capital propio
i tasa libre de riesgo

i = 8.73% (BOGAR 2018: utilizado como proxy de interés libre de riesgo)
Riesgo pais = 8,0% (EMBI promedio ultimos 5 afios)

Beta = 0.63

Prima de riesgo = 9,0%

Costo de la Deuda

ig: costo de oportunidad del capital ajeno
ig = 18.85% (tasa promedio activa en pesos)

WEIGHTED AVERAGE CAPITAL COST (WACC)

WACC = %D X ig (1-t)+ %CP X i¢,

%D: participacion de la deuda sobre los activos totales

%CP: participacion del capital propio sobre los activos totales
% D = (promedio de la industria en paises emergentes)

% CP = (promedio de la industria en paises emergentes)

% t =35% (impuesto sobre el capital)

Tabla E.1 Calculo WACC
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ANEXO F. SUPOSISIONES SIMULACION DE MONTECARLO

En este anexo se presenta el informe y las suposiciones realizadas para

la simulacién de Montecarlo por el software Crystal Ball.

Tabla F.1 Informe Crystal Ball

Prefs ejecucion:
Numero de pruebas ejecutadas
Velocidad extrema
Monte Carlo
Inicializacion aleatonia
Control de precisién activado
Nivel de confianza

Estadisticas de ejecucion:
Tiempo de ejecucion total (seg)
Pruebas/segundo (promedio)
Numeros aleatorios por segundo

Datos de Crystal Ball:
Suposiciones
Correlaciones
Matrices de correlacion
Variables de decision
Previsiones

Informe de Crystal Ball: suposiciones
Simulacion iniciada el 25/07/2013 a las 21:30
Simulacion detenida el 25/07/2013 a las 21:35

100.000

95,00%

7,35
13.613
176.969

-_ 0 O O W
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Tabla F.2 Informe Crystal Ball

Hoja de trabajo: [FLUJOTESIS.xisx]COSTOS
Suposiaon: LUMPIEZA EVENTOS TIPO 1
Nomal distnbucion con parametros:

Media
Desv est

Suposicion: LIMPIEZA EVENTOS TIFO 2

Nomal distribucion con parametros:
Media
Desv est

Suposicion: SEGURIDAD EVENTOS TIPO 1

Nomal distribucion con parametros:
Media
Desv est

Suposiacon: SEGURIDAD EVENTOS TIPO 2

Nomal distnbucion con parametros:
Media
Desv est

Hoja de trabajo: [FLUJOTESIS. xisx]EVENTOS

Suposicion: Temporada ALTA PRECIO EVENTOS TIPO 1

Nomal distribucion con parametros:
Media
Desv est

Suposicion: Temporada ALTA PRECIO EVENTOS TIPO 2

Nomal distribucion con parametros:
Media
Desv est

10.000.00

15.000,00

Suposicaones

Celda: C20

N

1.300,00
150,00

Celda: C21
2.350,00 g
235,00
Celda: C24
700,00 SRR—
100,00
Celda: C25
1.400,00 URAD EVEN YOS T3
180,00

W A, BRSO TR

1.000,00

Celda: B13

1.500,00
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Tabla F.3 Informe Crystal Ball

53



Suposicion: TEMPORADA ALTA CANTIDAD EVENTOS TIPO 1 Celda: B33

Extremo minimo distnbucion con parametros:

U MNSELAERA AL 1A ESARN THESARS £ NTES T893 §

Mas probable 15,00
Escala 1,50 .
Suposicaon: TEMPORADA ALTA CANTIDAD EVENTOS TIPO 2 Celda- B36
Extremo minimo distribucién con parametros:
Mas prabable 25,00 T MIOHALIA AL TA GAN TR EVLNTON 180 2
Escala 2.50

)

Suposicdon: Temporada BAJA PRECIO EVENTOS TIPO 1 Celda: B7
Momal distribucion con parametros:
Media 8.000,00 ot TAIA 1T IS VLTS 18 1
Desv est 800,00

)

Suposicion: TEMPORADA BAJA CANTIDAD EVENTOS TIPO 1 Celda: B34

Extremo minimo distribucion con parametros:

U MRCHLALNA 140 A IS TS TR0 §

Mas probable 4,00
Escala 0,40 .
Suposicdon: TEMPORADA BAJA CANTIDAD EVENTOS TIPO 2 Celda: B37

Extremo minimo distnbucion con parametros:

U MASRLAERA TLAA EAM TIEWARS 0 NTES T8 3

Mas probable 1,00
Escala 0,20 .
Suposiaon: Temporada BAJA PRECIO EVENTOS TIPO 2 Celda: B14

Nom al distribucién con parametros:
Media 10.000,00 i TEAA R G0 LV MO T80
Desv est 1.000,00

>

Hoja de trabajo: [FLUJOTESIS.xdsx]FByC
Suposicion: TASA DE DESCUENTO Celda: B50

Triangular distribucidon con parametros:

WASA I3 T S T

Minimo 15,00%
Mas probable 20.27%
Maximo 25,00%

)
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