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Resumen

El presente plan de negocios pretende exponer y desarrollar la implementacion de
dos microemprendimientos; uno en la ciudad de Cérdoba (Provincia de Cordoba,
Argentina) y el otro en la ciudad de Montevideo (Departamento de Montevideo, Uruguay),
para que, luego de exhaustivos analisis de viabilidad y financieros, poder decidir por uno
de ellos para ser llevado a cabo.

Los negocios que seran evaluados son emprendimientos de salones de belleza y
peluqueria, ubicados en las ciudades mencionadas anteriormente.

El auge de argentinos migrando hacia la Republica Oriental del Uruguay producto
de beneficios impositivos, incentivos fiscales, un contexto econémico estable, seguridad
juridica y mejores condiciones en la calidad de vida son los principales motivos para
plantear este andlisis y poder decidir si es conveniente llevar adelante un proyecto en ese
pais u optar por desarrollarlo en Argentina.

En nuestro salon de belleza, ademas de una atencion de excelencia y asesoramiento
a medida, se ofreceran servicios como cortes de pelo, lavados especiales, hidratacion
capilar, brushing, tinturas, reflejos, manicure y pedicure.

Mercado

La Republica Oriental del Uruguay cuenta con una poblacion hoy en dia de
3.487.161 habitantes, de los cuales el 48,3% es poblacién masculina 'y el 51,7%
corresponde a poblacién femenina (Country Meters®). En Montevideo, la poblacion
estimada en base a una proyeccion sobre el ltimo censo del afio 2011 seria de 1.356.427
para el 2021 (Population City?).

Por el lado de la provincia de Cérdoba, la poblacién para 2021 segtin el INDEC?
sera de 3.798.261 y hablando puntualmente de la ciudad de Cdrdoba, que es el lugar que
nos compete, la misma tiene una proyeccion para el mismo afio de 1.460.905 habitantes.
En este caso la proporcién entre poblacion masculina y femenina arroja un 48,37% y un
51,63% respectivamente.

Ahora bien, teniendo en cuenta los datos expuestos y haciendo una comparacion a
priori de ambas ciudades en cuanto a numero de habitantes, se puede decir a grandes
rasgos que son muy similares y también lo es su proporcion de poblacién masculina y

femenina. Pasemos ahora a revisar indicadores econdmicos de importancia para el autor,

! https://countrymeters.info/es/Uruguay
2 http://poblacion.population.city/uruguay/montevideo/
% https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-2-24-84
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gue nos ayuden a profundizar y denotar similitudes y diferencias entre ambos mercados y
sus poblaciones. EI PBI (Producto Bruto Interno) per capita de Uruguay del afio 2020 a
valores corrientes en délares asciende a 15.438 (The Global Economy®), mientras que el
PGB (Producto Geografico Bruto®) per capita fue de 8.820 délares’.

Basandonos en herramientas como el valor actual neto (VAN), tasa interna de
retorno (TIR) y el analisis macroeconémico de ambos entornos, se abordara la decision
principal que hace a este trabajo de especializacion; optar por montar el negocio en

Montevideo o en la Ciudad de Cérdoba.

Palabras clave: plan de negocios, riesgo, mipymes, postpandemia.

* https://www.theglobaleconomy.com/compare-countries/

> El Producto Geografico Bruto (PGB) es el valor monetario de los bienes y servicios producidos en la
economia de una region, en este caso de la provincia de Cérdoba, en un afio determinado, permitiendo
conocer su estructura econémica. De esta forma constituye el principal indicador para medir la actividad
econémica y conocer su evolucion a través del tiempo (https://estadistica.cba.gov.ar/encuesta/producto-
geografico-bruto-pgb/ recuperado el 9/9/2021).

® https://datosestadistica.cba.gov.ar/dataset/pgb
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INTRODUCCION

El presente trabajo evoca diversas técnicas y metodologias de analisis de proyectos
y negocios como la del valor actual neto, tasa interna de retorno, periodo de repago y
periodo de repago descontado, con la finalidad de poder tomar una decision de negocio en
base a estos resultados. Los mismas son métodos que, de ser correctamente utilizados,
pueden proveernos enfoques lo suficientemente reales y certeros para la toma de
decisiones.

Para el andlisis y armado de los escenarios econdmicos — financieros que nos daran
soporte a la toma de decision, se han utilizado datos empiricos (en la ciudad de Cordoba
contamos con esta informacion por ser un negocio en actividad actualmente y de
Montevideo debido a la investigacién de mercado realizada durante el mes de agosto de
2021 y marzo de 2022).

Se utilizé también como herramienta fundamental el esquema de plan de negocio
para organizar, distribuir y comunicar de manera correcta todos los aspectos de negocio de
ambos proyectos.

En la elaboracién de estos se han considerado aspectos relevantes dentro de las
pymes, como los relacionados a las empresas familiares, sus implicancias en estas y como
afrontar los desafios que en ellas surgen. También se han realizado proyecciones
econdmicas teniendo en cuenta factores como la inflacion, la situacién econémica global y
contexto de pandemia atravesado.

Cada una de estas variables han sido fundamentales en el andlisis, decision y
elaboracion de los planes de negocio, es por esto por lo que se procedera en los primeros
capitulos del trabajo a una introduccion de los conceptos méas importantes que se utilizan a
lo largo de este. Elaboracion de planes de negocio, evaluacion de proyectos y gestién de
riesgo son los principales conceptos y herramientas en las que se desarrolla este trabajo y

posterior analisis, que robustecera el sustento de la toma de decision final.



CAPITULO 1

INTRODUCCION A LOS CONCEPTOS DE PLAN DE NEGOCIOS,
EVALUACION DE PROYECTOS Y RIESGO
1.1 Conceptos y herramientas para el armado de un plan de

negocios

A modo de organizar y encauzar el presente plan de negocios, se detallaran
a continuacion las diferentes secciones que se tendran en cuenta en el desarrollo de este. Se
tomard como guia lo expuesto en la parte 2 del libro Como preparar un plan de negocios
exitoso de Balanko-Dickson (2007).

Andlisis de la industria

Los analisis de la industria y del mercado intentan identificar los factores que
influirn en el ambiente externo en el cual opera el negocio, mientras que las otras
secciones de su plan de negocios se enfocan en el ambiente interno sobre el cual usted
tiene control. A pesar de que los andlisis de la industria y del mercado observan el
ambiente externo, lo hacen con lentes distintos (Balanko-Dickson, 2007, p.23).

El andlisis de la industria supone los factores externos que estan fuera de nuestro
control y podrian suponer temas asociados a tamafio de la industria, estado en la que se
encuentra dicha industria (decadencia o expansion), perspectivas a corto y largo plazo,
tendencias, entre otras.

Por ejemplo, dependiendo del estado en que se encuentre determinada industria,
nos encontraremos con caracteristicas y desafios diferentes. En el caso de identificar una
industria en estado emergente, esta supondra un entorno lleno de oportunidades, pero a su
vez riesgos asociados significativos. Por el lado de encontrarnos dentro de un perfil de
industria maduro, los riesgos que podemos llegar a enfrentar seran mas predecibles pero
los actores que alli se encuentran se caracterizan, en la gran mayoria de los casos, a
dominar estas industrias y poder entrar en ellas sera realmente dificil.

Algunas de las preguntas que nos podemos hacer para entender mejor la industria a
la cual vamos a ingresar son: ¢cual es el nivel de agresividad de las estrategias de
publicidad y promocion? ¢ Qué factores de valor agregado se utilizan con éxito? ;Cuantos
productos o servicios sustitutos estan disponibles? ;Quién mantiene el poder de

negociacion generalmente; los clientes o los proveedores? ¢ Quiénes son los principales



proveedores, distribuidores y jugadores clave en la industria? ¢ Qué industrias podemos
identificar como nuestras competidoras?

Andlisis del mercado

Uno de los errores mas faciles de cometer en nuestro plan de negocios es suponer
que hay un mercado para lo que produce u ofrece. Sélo porque pensemos tener una gran
idea no significa que exista un mercado o que esté accesible sin gastar mucho dinero.

El anlisis del mercado, la estrategia de marketing y el plan financiero son tres de
las partes mas importantes del plan de negocios. El andlisis del mercado nos proporcionara
el conocimiento de la estructura y tamafio del mercado, asi como la informacién
concerniente al ambiente que influye en él. Deberemos poder responder a preguntas como
éstas:

v ¢ Qué quieren comprar los clientes? ¢ Como quieren comprarlo? ;Cuando quieren
comprarlo? ¢Cuales son sus preferencias, comportamiento de compra 'y
percepciones?

v" ¢En ddnde esta localizado el mercado?

v ¢Cual es el tamafio del mercado o el nimero total de compradores potenciales de
sus servicios o productos?

v" ¢ Cudles son los factores externos que influyen en la actividad del negocio de este
mercado? El analisis debe incluir factores sociales, econdémicos y ambientales tales
como el ambiente legal, gubernamental y competitivo que controla el mercado.

v’ ¢Cuales son las presiones que moldean la actividad del negocio en este mercado?
¢Cual es el nivel de sensibilidad del mercado ante los cambios de grandes patrones
que reducen la plantilla, cuando estd dominado por una industria que sufre un
empeoramiento, un incremento del desempleo o cambios demograficos?

v’ ¢Cual es el principal nicho(s) de mercado que planea atender con su empresa?

v" ¢Alguna de las tendencias identificadas en el analisis de la industria tiene efecto en
su mercado local?

v ¢ Qué sabe acerca de sus clientes y el mercado?

v ¢ Qué estrategias utilizan sus competidores para participar en este mercado? ;C6mo
se toman en consideracion servicio, precio, posicionamiento, calidad o productos
exclusivos en la decision de los compradores?

v ¢En donde existe una oportunidad para innovar y competir en un nuevo nivel?
(Balanko-Dickson, 2007, p.39)



Es primordial también conocer a nuestros competidores (directos, indirectos y
sustitutos) y poder hacer una lista de las que consideramos sus fortalezas, sus debilidades y
como compiten.

Productos vy servicios

Este paso es simplemente realizar una descripcion detallada de todo lo que nuestro
negocio ofrece. Qué planeamos vender, cuéles son las caracteristicas principales de los
servicios que ofrecemos, cuéles son esos servicios; su amplitud y su profundidad. Luego de
escribir algunos parrafos sobre los productos y servicios ofrecidos, es recomendable armar
una tabla que visualice la combinacion de amplitud y profundidad de estos. Una buena
préactica también es poder identificar los productos y servicios que pueden agregarse o
expandirse para aumentar los ingresos.

Cada producto o servicio tiene un ciclo de vida natural. ¢ES nuestro servicio una
moda pasajera, tendencia o eleccion? ¢Es nuestro producto o servicio una tendencia nueva
y emergente o es relativamente madura? Algunas tendencias han existido por afios y
pueden caer en la obsolescencia o simplemente perder participacién de mercado a lo largo
del tiempo. Escribir una breve perspectiva de los productos y servicios que ofrecemos
podria ser una buena préactica para poder identificar las etapas de cada uno dentro del ciclo
de vida.

Las fases de este ciclo de vida por los que atraviesan nuestros productos y servicios
son: introduccion, crecimiento, madurez y decadencia. La duracion de cada una de estas
fases varia. Las modas pasajeras atraviesan todas las fases en menos de dos afios. A
continuacion, se presentan las lineas de tiempo aproximadas:

1. Moda pasajera: menos de 2 afios.

2. Tendencia: 2 a 10 afos.

3. Estilo de vida/eleccion: 10 afios 0 méas (Los productos o servicios incluidos en esta
categoria suelen ser absorbidos por la cultura o la comunidad).

Cabe destacar también en este apartado la posibilidad de trabajar y ahondar en el
perfil del cliente meta. Armar una seria de preguntas abiertas que hagan que los clientes
revelen lo que piensan acerca de los productos y servicios que ofrecemos y lo que implica
tomar la decision de compra seré informacion muy valiosa al momento de profundizar en
un andlisis de nuestros clientes.

Después de reunir una muestra razonable de respuestas a las preguntas, es tiempo
de clasificar las respuestas de los clientes en segmentos identificables. Debemos combinar

nuestro propio sentido del mercado con las respuestas de la encuesta. Luego clasificar la



informacidn en segmentos geograficos, demograficos, socioecondémicos y psicograficos.
Incluir comportamiento, consumo y percepciones o predisposiciones del consumidor.
(Balanko-Dickson, 2007, capitulo 5)

Descripcién del negocio

Describir el negocio como si fuera para un lector que no sabe nada acerca de él. El

lector debe ser capaz de entender como planea operar su negocio, qué personal le ayudara a
hacerlo y por qué su negocio es Unico. La descripcion del negocio debe contestar las
siguientes preguntas:

v' ¢Por qué sus bienes o servicios atraeran a los clientes?

v' ¢Cudles son las principales diferencias entre su empresa y sus competidores?

v’ ¢Cuales son los principales factores que llevan a los clientes a preferir su negocio
en vez de otro?
¢Quiénes son sus competidores?
¢Sera rentable el negocio?
¢Cual es la condicion financiera del negocio?
¢ Como se opera el negocio actualmente o como se operara en el futuro?

¢Quién guiard y administrara los asuntos cotidianos?

N NN R

¢ Cudl es su declaracion de posicionamiento (una lista de necesidades satisfechas)?

Es importante poder definir la vision del negocio, esto puede hacer una diferencia
sustancial para ayudarnos a lograr nuestros objetivos. Se debe utilizar para expresar lo que
es importante para nosotros y puede convertirse en la fuerza impulsora detras del negocio.
Algunos puntos que nos pueden ayudar a elaborar la visién son; ;Qué queremos logar con
el negocio? ¢Qué tan grande o pequefio queremos que sea este negocio? ¢Queremos incluir
a nuestra familia en el negocio? ; Como haremos para exceder los niveles de satisfaccion
de nuestros clientes? ;Como podemos describir nuestra principal ventaja competitiva?
¢Como podemos llegar a hacer una diferencia en la vida de nuestros clientes? La
declaracion de visidn debe expresar como vemos que se desarrolla, crece y en qué se
convertira el negocio durante los siguientes tres a cinco afios. La vision debe ser corta, no
mas de una o dos oraciones y, definitivamente, no mas de un parrafo.

También debemos pensar cautelosamente la mision que queremos declarar de nuestro
negocio; esta explica cdmo vamos a cumplir con nuestra vision. Puede ser que
mantengamos de manera privada nuestra vision, pero la declaracion de mision sera la que

compartamos con nuestros clientes y empleados. La misma debera responder las siguientes
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preguntas: ;Quién es el cliente? ;En qué negocio nos encontramos? ;Qué vendemos?
¢Cual es nuestro plan para crecer? ;Cual es nuestra principal ventaja competitiva?

Por otro lado, sera imprescindible la formacion de una clara y consistente declaracion
de ética, ya que esta expresara los valores basicos que tendremos como compaiiia y los que
hemos identificado como esenciales para el establecimiento del negocio. Estos valores
pueden volverse el marco operacional para la toma de decisiones, manejar el crecimiento y
servir a los clientes.

Explicar las metas del negocio; identificar metas y objetivos del negocio, tan
especificamente como sea posible, 1o que queremos lograr. Las metas pueden ser
expresadas con nimeros, por ejemplo, ventas, porcentajes de ingresos o rendimiento sobre
las inversiones. Es recomendable preparar dos grupos de metas, a corto y a largo plazo. Las
metas de corto plazo pueden comprender de 6 a 12 meses, mientras que las metas de largo
plazo, de 2 a 5 afos.

Operaciones; la manera en que opera un negocio es como convierte los recursos (mano
de obra, materias primas, buena ubicacion, sincronizacion del mercado, etc.) en productos
de valor agregado. Esto se conoce como las operaciones del negocio. El curso que toma el
negocio y como logra que se hagan las cosas también debe ser resumido en la descripcion
del negocio.

Tipo de instalaciones; nombre las instalaciones (por ejemplo, local comercial a la calle,
planta de manufactura, etc.) que necesitara para operar su negocio. Por ejemplo, si somos
fabricantes y buscamos financiamiento para un edificio, querremos dedicar una seccién
separada a este tema. Se recomienda incluir imagenes, interpretaciones arquitectonicas y
planos de piso con el presupuesto.

Estructura legal; en este punto del plan de negocios, debemos documentar la fecha de
constitucion o cuando fue el inicio de las operaciones. Aqui también se debe detallar la
informacion acerca de la estructura del negocio (negocio propio, sociedad o corporacién).
Identificar cambios anticipados, por ejemplo, si consideramos iniciar una sociedad o
aceptar nuevos accionistas. (Balanko-Dickson, 2007, capitulo 6)

Estrategia de marketing y ventas

Marketing es el proceso por el cual la informacidn acerca de un producto o servicio
disefiado para satisfacer una necesidad, real o no, se comunica a aquellos que la requieren.
La meta del marketing es siempre hacer que la gente considere seriamente los méritos de
nuestros productos o servicios. Existen cinco pasos para crear una estrategia de marketing

de nuestro plan de negocios.



1. Identificar todos los mercados meta.

Primero debemos definir quién es nuestro cliente ideal o mercado meta. Tiene
sentido concentrar nuestro tiempo y energia en aquellos clientes que son los mas
importantes para nosotros, hasta llegar a conocerlos y entender sus patrones,
intereses, gustos, actitudes y estimulos de compra.

Una vez que tenemos a este cliente ideal en mente, trataremos de posicionar el
negocio al mismo nivel que la mayoria de los compradores (la mayoria del ingreso)
que estamos tratando de captar. Es esencial entender donde estamos posicionados y
donde nos gustaria estar posicionados dentro del mercado.

Para posicionar nuestro producto o servicio de manera que satisfaga las
necesidades de nuestros clientes, necesitamos entender e identificar las
caracteristicas clave de los clientes objetivo. Deberemos tener bien clara la
siguiente informacion, rasgos y caracteristicas de los clientes potenciales:

m Demografia: ubicacion, edad, sexo, ocupacion.

m Estilo de vida: intereses, actitudes.

m Ciclos de compra: identificar cualquier tendencia ciclica.

m Psicografia: ¢cual es la motivacion intrinseca que impulsa a nuestro cliente?
2. Calificar los mejores mercados meta.

El propdsito de este paso es calificar mas y determinar qué perfil de cliente nos
ofrece las mejores posibilidades de éxito.

Queremos asegurarnos de que nuestros productos o servicios y sistemas de
negocios estén alineados con el punto de vista de los clientes, para ello,
necesitamos crear un perfil de necesidades y preferencias del cliente.

Es importante no olvidar atender las necesidades, deseos, emociones y
percepciones del cliente en el plan de marketing, ya que éstos son los criterios que
los clientes utilizaran para tomar una decision de compra. Al entender mejor estos
criterios, podremos estar seguros de que el negocio, marketing y publicidad
estardn alineados con nuestros clientes.

Las ventas y el marketing no s6lo son una batalla entre empresas, productos y
otros servicios, sino que son una batalla entre percepciones. No hay un producto o
servicio verdaderamente correcto o incorrecto, sino que los clientes tienen
percepciones diferentes acerca del valor de ciertos productos. Necesitaremos
descubrir las percepciones de los clientes acerca de nuestros producto o servicios en

relacion con los de un competidor. La unica forma confiable de descubrir estas
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percepciones es a través de la aplicacion consistente de preguntas de prueba que
provoquen que los prospectos expliquen y revelen lo que en realidad piensan.

Entrevistar a tantos clientes potenciales o reales como sea posible serd menester
y explicarles que estamos tratando de mejorar el negocio y la forma como
operamos. Las preguntas para desarrollar deben estar relacionadas con las
necesidades del cliente, sus deseos, sus emociones, percepciones y atributos
buscados en los productos o servicios.

3. Identificar las herramientas, estrategias y metodos.

Ahora es el momento de enfocarnos en cudles estrategias debemos utilizar para
alcanzar nuestro mercado meta. Un mercado al cual no tenemos acceso es un
mercado al que no podemos servir. ¢ Cuales herramientas pondran nuestro mensaje
publicitario directamente frente al cliente? Tendremos que escoger minuciosamente
una combinacion de herramientas y estrategias que incrementen las probabilidades
de éxito.

Contemplar todo lo necesario: ubicacion, los colores del disefio de interiores, la
actitud de los miembros del personal, los productos y servicios, todo contribuye a
crear una “experiencia” para el cliente. Hacer un andlisis con tiempo y verificar el
funcionamiento del proceso de marketing y de ventas, y entonces asi podremos
escoger las herramientas correctas para el trabajo. Es importante tener presente lo
siguiente cuando trabajemos en esta parte del plan de negocios: la ubicacién,
proximidad de los competidores principales, métodos de distribucion, politicas de
crédito, garantia de producto y servicio, modelo de ventas, estrategias de fijacion de
precios y eventos especiales.

4. Probar en el mercado las estrategias y las herramientas.

Este es el momento para probar supuestos. Probar ideas y fijacion de precios.
Probar argumentos de venta y publicidad. Antes de adentrarnos a generar grandes
gastos en crear herramientas e implantar las estrategias, primero debemos conducir
algunas pruebas preliminares de mercado.

Después de que hemos realizado algunas pruebas iniciales, modificado
enfoques y confirmado que estamos en el curso correcto, es momento de elaborar
un plan de accion de marketing de 12 meses aproximadamente. Este debe contener:

m Descripciones de promociones, estrategias de marketing y herramientas de

publicidad.

m Costos y presupuestos exactos.
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m Cronogramas; establecer las fechas especificas para preparar y capacitar al
personal, si fuera necesario. También fijar las fechas de lanzamiento de las
campanas.

5. Ejecutar la estrategia de marketing.

Estrategia de ventas

Es muy importante tener una clara estrategia de ventas. Es en el proceso de “hacer
una venta” donde empieza la accion y el negocio tiene éxito o fracasa.

El siguiente proceso es una alternativa para poder elaborar la estrategia que mejor
se acomode a nuestro negocio.

1) Diferenciar habitos y rasgos especificos de compra

2) Determinar a los clientes de “alto rendimiento”

3) Crear un sistema para llegar a ellos

4) Tener clientes de por vida

5) Trabajar activamente con los clientes
(Balanko-Dickson, 2007, capitulo 7)

Operaciones y administracion

Una operacion bien manejada tiene estructura, controles y puntos de verificacion de
calidad en todo el negocio. Estos negocios son dignos de examinarse porque llevan a cabo
un gran trabajo atendiendo las necesidades de los clientes.

Para lograr un negocio bien operado ha de ser invertido mucho tiempo, esfuerzo y
energia en mejorar y perfeccionar las operaciones. Esto lleva a mostrar una pasion por
satisfacer las necesidades de nuestros clientes y una mirada escrutadora para modificar los
procedimientos, educar a nuestros empleados y mantener al negocio alineado con esas
necesidades. Esta es la Unica manera de poder crear una gran experiencia para el cliente y
esto se nota.

El nivel de detalle con que elaboremos el plan de operaciones y administracion
dependera de si el plan de negocios es para un publico interno o externo.

Cuando escribamos para un publico interno, el proposito del plan de operaciones y
de administracion es proporcionar informacién detallada de modo que nuestros superiores
y subordinados puedan leerlo y entenderlo. En el caso de los subordinados, el plan de
operaciones debe ser tan minucioso como para permitirles entender sus expectativas, los

cambios necesarios y como implementar el plan.
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Cuando sea para un publico externo, describiremos de manera general todo el plan
de operaciones y de administracion y sus componentes. Los diagramas de flujo, la
distribucion de las instalaciones, interpretaciones y graficas, y fotografias ayudan a
demostrar como implementaremos el plan.

Los métodos, procesos y procedimientos utilizados para entregar bienes al mercado
son las &reas en que tenemos la mayor oportunidad de crear valor adicional. Esta seccién
del plan de operaciones y administracion versa sobre la forma como competimos en el
mercado y debe ser esencial para nuestra marca.

Tal vez uno de los procesos mas importantes del negocio sea el que se involucra
con la creacion de la experiencia del cliente. Esta cadena de eventos especificos esta
disefiada para proveer valor al cliente y desde este punto nos referiremos a ella como su
cadena de valor agregado. La cadena de valor agregado abarca todo, desde el concepto
hasta el seguimiento de servicio al cliente. Si el plan de negocios es para un publico
interno, debemos asegurarnos de proporcionar detalles e informacién suficientes para que
los ejecutivos, administradores y empleados puedan entender e implementar los procesos
en la operacién del negocio. Para un publico externo, nos enfocaremos en un documento
que explique la cadena de valor agregado a un nivel mas alto. Las cinco partes de todas las
cadenas de valor agregado son: desarrollo, manufactura y preparacion, marketing y ventas,
entrega y consumo Yy servicio al cliente y seguimiento.

La efectiva, eficiente y agresiva administracion del inventario puede ser una de las
funciones de administracion y control mas importantes de un fabricante o distribuidor. Por
lo tanto, incluyamos una descripcion adecuada de la estrategia de administracion de
inventario.

La mayoria de los distribuidores y revendedores de productos manejan solamente
bienes terminados, mientras que un fabricante tendra bienes en varias etapas de
produccion. Conforme avanza el proceso de fabricacion, los productos pasan de materias
primas a componentes o de un estado semiterminado a un producto terminado y luego a ser
empacado y almacenado. Aungue en muchos bienes de consumo los ultimos dos pasos son
realmente un paso final.

La forma en que los bienes se mueven de una etapa a la siguiente y sus programas
de produccion afectan la cantidad de inventario que la empresa pueda necesitar. Si
fabricamos el producto terminado de manera frecuente y la oferta de materias primas es

estable, podemos inventariar menos productos terminados. Entre mas eficiente seamos en
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administrar el movimiento del producto no refinado hasta la entrega al cliente, mas bajos
seran nuestros costos globales.

El control de calidad es tanto una funcion del servicio al cliente como parte de la
manufactura de un producto. La competencia repercute en la administracion de la
experiencia del cliente y en los clientes; la percepcion del nivel de calidad es uno de los
indicadores de desempefio clave mas importantes y que tiende a ser ignorado (Balanko-
Dickson, 2007, capitulo 8).

Plan financiero proforma

Un plan de negocios sin un plan financiero es como un coche sin ruedas: no ira a
ninguna parte. En este apartado colocaremos los cimientos de los conceptos Y la estructura
que se requiere para establecer un plan financiero proforma para el negocio. Un plan
financiero sélido es un indicador clave de que nosotros como propietarios del negocio
somos personas equilibrada ya que demuestra que entendemos los factores que contribuyen
al exito y al fracaso, la importancia de la administracién financiera y las habilidades que se
requieren para operar el negocio.

Una vez que la empresa estd en operacion, los estados financieros se convierten en
una herramienta importante para acotar y comparar los resultados reales de operar el
negocio de acuerdo con nuestro plan. Se convierten en una forma de mantener la
responsabilidad y recordarnos los compromisos que tenemos con el banco y los
inversionistas.

El plan financiero, el analisis de mercado y la estrategia de marketing son las
secciones méas importantes del plan de negocios. El propdsito de plan financiero proforma
es mostrar los recursos financieros que se requieren para llevar a cabo las intenciones como
se expusieron en el plan de negocios.

Hay cuatro preguntas que el plan financiero proforma debe contestar: ¢es viable el
negocio? ¢cuanto financiamiento y cuando sera necesario? ¢que tipo de financiamiento se
requiere? ;quién proveera el financiamiento?

Presupuesto general y administrativo:

Documentar todos los costos relacionados con el apoyo a los productos o servicios.
Entre ellos debe incluir oficina, viajes, capacitacion, publicidad y marketing,
compensacion por ventas y administracion y otros retiros, dividendos y salarios.

Costo de ventas:
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El costo de ventas es también conocido como “presupuesto de operacion”. Su
objetivo es mantener el rastro de lo que se requiere para producir nuestro producto o
servicio. Este rubro incluye mano de obra, servicios publicos, materiales, suministros,
servicios, instalaciones, cuentas por pagar e inventario.

Presupuesto financiero:

Listar todos los gastos que le ocasione la administracion de sus activos, como por
ejemplo préstamos, inversiones, intereses, impuestos, servicios de contabilidad, servicios
profesionales y cuentas por cobrar.

Presupuesto de capital:

Esta categoria de gastos cubre los fondos de grandes gastos y compras. Los activos
que se deben considerar son los vehiculos, terrenos, edificios, equipo y computadoras de la
empresa.

Presupuesto de desarrollo:

Desarrollar nuevos productos o servicios. Incluir investigacion, disefio y otros
costos de desarrollo relacionados con el desarrollo de la empresa y de sus productos o
servicios. Considerar también los activos intangibles, entre ellos la propiedad intelectual o
el costo de registrar una marca, obtener una patente o documentar secretos comerciales o
procesos del negocio.

Preparacion del estado proforma de flujos de caja:

El estado proforma de flujos de caja muestra la forma en que usted espera ver el
dinero moverse dentro y fuera de la empresa. EI monto de caja que queda al final del mes
puede utilizarse después, cuando tenga un déficit de flujo de caja, el cual también muestra
cuénto necesita pedir prestado para poder pagar las cuentas del periodo.

Preparacién de las proyecciones de flujo de caja y determinacién del financiamiento que se
requiere:

Esta parte del plan financiero nos ayudard a determinar cuanto dinero necesitamos
pedir prestado para sustentar las operaciones (pagar las cuentas a tiempo). El estado de
flujo de caja registra las transacciones especificas que afectan el monto de caja disponible
y demuestra la forma en que se puede utilizar el efectivo durante un periodo especifico.
También mostrara cuando tenemos exceso de efectivo y cuando ocurre un déficit.

El flujo de caja positivo ocurre cuando el efectivo que recibimos supera las deudas
gue son exigibles en el momento. Un déficit ocurre cuando las deudas pagaderas dentro de
un periodo especifico superan las entradas de caja.

Calculo del flujo de caja neto:
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Para calcular el flujo de caja neto, simplemente determinamos la diferencia entre
las entradas y las salidas de efectivo. Si el resultado es un nimero negativo, éste es el
monto de financiamiento que necesitaremos en ese periodo para cumplir las obligaciones
del negocio (Balanko-Dickson, 2007, capitulo 9).

Plan de implementacién

El plan de implementacion para una nueva empresa implica muchos detalles. Entre
ellos se destacan los planes de renovacion, establecer las instalaciones y los proyectos y las
tareas especificas que necesitan ser terminadas antes de abrir el negocio.

La administracion de las nuevas empresas enfrenta una curva del aprendizaje muy
marcada. La mayoria de las bancarrotas ocurren en las primeras etapas de la vida de la
compafiia cuando las deficiencias internas son, con frecuencia, el pan de cada dia. La
administracion debe dominar las habilidades internas basicas —conocimiento general y
financiero, control, comunicaciones, supervision del personal y desarrollo del mercado— o
el negocio fracasara exclusivamente por el peso de estos problemas.

El antidoto para las deficiencias de administracion es capacitacion, estructura y
planeacion, elementos que deben ser parte de su plan de implementacidn. Hacer una lista
de las &reas en las cuales necesitamos capacitacion y apoyo es una buena idea y luego
elaborar un plan de accion para llenar esos espacios. También debemos elaborar nuestro
propio programa de desarrollo profesional y personal. Las areas que debemos observar de
cerca son: recursos humanos, marketing y ventas, desarrollo y seleccion de productos o
servicios, tecnologia y acciones para recaudar capital adicional en caso de que sea
necesario (Balanko-Dickson, 2007, capitulo 10).

Plan de contingencia y emergencia

Cada negocio necesita un plan de emergencia y contingencia que nos permita
reducir el riesgo y aminorar el efecto potencial en los empleados, clientes y la salud
financiera del negocio en caso de una catastrofe.

El proposito del plan de contingencia y emergencia es anticiparse a los potenciales
riesgos y planear como responderd, manejara y actuara la empresa cuando ocurran eventos
especificos. Tomarse el tiempo para llevar a cabo un prondéstico de los riesgos nos
permitird a nosotros y nuestros equipos de administracion estudiar detenidamente posibles
escenarios, definir las implicaciones y bosquejar un plan de respuesta.

Plan de emergencia:
Un plan de emergencia es una respuesta especifica a un desastre. Define qué se

debe hacer cuando un evento determinado ocurra. Detalla una respuesta especifica, tactica
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y préctica para atender los problemas, los asuntos y la confusion después de una
emergencia importante. El plan de emergencia puede enfocarse solo en el negocio o
también puede abarcar a los empleados, clientes y proveedores. Implica la creacion de
estrategias especificas, cuestiones organizacionales y una respuesta estructurada que
permita a los miembros de nuestro equipo hablar acerca de las cuestiones, entrenarse y
prepararse.

Plan de contingencia:

Un plan de contingencia es la parte del plan de negocios que examina los supuestos
que subyacen a éste. Cada plan de negocios est& basado en supuestos especificos —como
ciertos hechos, proyecciones y tendencias del mercado— que consideramos ciertos. El
proceso de elaborar el plan de contingencia nos ayudara a examinar la viabilidad del
negocio cuando se demuestre que los supuestos no son correctos.

Nuestro plan de contingencia debera considerar aspectos como: caidas de los
ingresos, incrementos de los costos de préstamos, bancarrota de los clientes, desastres
naturales, pérdida de un miembro clave del personal, restricciones reguladoras,
incrementos de costos, pérdida de algin proveedor importante, accidentes en las
instalaciones, robos o actos violencia.

Preparar una propia lista de indicadores de desempefio clave es una préactica mas
que recomendable para incorporar regularmente. Es sélo cuestion de establecer una
relacién entre dos valores conocidos y luego calcular el valor o indice. A medida que los
monitoreamos durante un largo periodo, veremos cuales son los niveles normales de la
actividad, de modo que cuando se deterioren, un cambio en los IDC nos llamaré la
atencion para que podamos investigar y tomar una accion correctiva.

A continuacion, se presentan algunos ejemplos de los IDC financieros mas
comunes que podemos utilizar para monitorear la salud del negocio:

m indice de liquidez: indice de liquidez corriente, razén de liquidez inmediata.

m Seguridad: deuda a capital contable, razon de cobertura de intereses y capital.

m Rentabilidad: crecimiento de ventas, margen de utilidad bruto, margen de utilidad

neto, ingreso sobre capital contable, ingreso sobre activos, dolares de utilidad

discrecional del propietario.

m Eficiencia: facturacion de las cuentas por cobrar, facturacion de las cuentas por

pagar, dias en inventario, rotacion del inventario, ventas a activos totales y ventas

por empleado (Balanko-Dickson, 2007, capitulo 11).
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Resumen ejecutivo

El resumen ejecutivo proporciona a quien lo lee una perspectiva general de alto
nivel sobre todo el plan de negocios. Este solo debe ser una fotografia instantanea: si el
lector desea informacion adicional, él o ella pueden encontrar los detalles en otra parte del
documento.

En general, un plan de negocios comunica la viabilidad de la idea de una empresa
con el proposito de obtener financiamiento.

Cuando el plan de negocios esta casi completo es el momento de escribir el
resumen ejecutivo. Una vez que tenemos un borrador, debemos modificarlo para un lector
especifico.

Debemos mantener en mente quién lo leera y lo que esta persona espera aprender
de él. Un banquero buscara informacion diferente a la de un inversionista o de un
proveedor. Basicamente, existen dos grupos de personas para quienes vamos a ajustar el
plan de negocios: la audiencia interna y la externa (Balanko-Dickson, 2007, capitulo 12).

1.2 Preparacion y evaluacion de proyectos

Tomando en cuenta lo que se detalla en el capitulo 1 del libro de Sapag Chain
Nassir, Sapag Chain Reinaldo y Sapag Puelma José Manuel “Preparacion y evaluacion de
proyectos” (2014), un proyecto es, ni mas ni menos, la basqueda de una solucion
inteligente al planteamiento de un problema que tiende a resolver, entre tantos, una
necesidad humana. Cualquiera que sea la idea que se pretende implementar, la inversion, la
metodologia o la tecnologia por aplicar, ella conlleva necesariamente la busqueda de
proposiciones coherentes destinadas a resolver las necesidades humanas.

El proyecto surge como respuesta a una “idea” que busca la solucion de un
problema, necesidad o deseo (reemplazo de tecnologia obsoleta, abandono de una linea de
productos, introduccion de un nuevo canal de comercializacion como el e-commerce) o la
manera de aprovechar una oportunidad de negocio. Esta, por lo general, corresponde a la
solucion de un problema de terceros; por ejemplo, la demanda insatisfecha de algln
producto, la sustitucién de importaciones de productos que se encarecen por el flete, o
bien, por una innovacion en tecnologias de informacion (TI).

Si se desea evaluar un proyecto de creacion de un nuevo negocio, ampliar las
instalaciones de una empresa, reemplazar su tecnologia, fusionar y adquirir empresas,

cubrir un vacio en el mercado, sustituir importaciones, lanzar un nuevo producto,
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complementar un sistema de transporte urbano, proveer servicios, crear polos de
desarrollo, aprovechar econdmicamente los recursos naturales, o por razones de Estado y
seguridad nacional, entre otros, ese proyecto debe evaluarse en términos de conveniencia
econdmica, de manera que se asegure que resolvera una necesidad humana eficiente,
segura y rentablemente. En otras palabras, pretende darse la mejor solucion al “problema
econoémico” que se ha planteado, y asi conseguir que se disponga de los antecedentes e
informacidn necesarios para asignar racionalmente los recursos escasos a la alternativa de
solucion maés eficiente y viable frente a una necesidad humana percibida.

La optimacién de la solucidn, sin embargo, se inicia incluso antes de preparar y
evaluar un proyecto. En efecto, al identificar un problema o una oportunidad de negocios
que se va a hacer viable con él, deberan prioritariamente buscarse todas las opciones que
conduzcan al objetivo. Cada opcion sera un proyecto.

Por lo tanto, en una primera etapa debera identificarse la oportunidad de negocio
con su respectiva estrategia de implementacion y disefio de modelo de negocio. En una
segunda etapa se preparara el proyecto, es decir, se determinara la magnitud de sus
inversiones, costos y beneficios. En una tercera etapa, se evaluara el proyecto, en otras
palabras, se medira la rentabilidad de la inversion. Estas etapas constituyen lo que se
conoce como la preinversion.

En el éxito o fracaso de un proyecto influyen multiples factores. En general puede
sefialarse que, si el bien o el servicio ofrecido es rechazado por la comunidad, la asignacién
de recursos adolecid de los defectos de diagndstico o de andlisis que lo hicieron
inadecuado para las expectativas de satisfaccion de las necesidades del o los segmentos de
mercado a quienes se pretendia dirigir el proyecto.

Cerca de 80% de los nuevos productos y servicios fracasa antes de cumplir seis
meses de haber salido al mercado. Son diversas las causas que determinan un fracaso: un
mal diagnostico, un equipo de trabajo reacio al cambio, una mala evaluacion, etcétera. Las
dos primeras son responsabilidad del preparador y evaluador del proyecto. Sin embargo,
hay causas de fracaso ajenas a su responsabilidad, como el cambio del contexto o entorno
donde se realizara el proyecto, o bien, problemas en su ejecucion. En efecto, un cambio
tecnoldgico importante puede transformar un proyecto rentable en uno fallido. Cuanto mas
acentuado sea el cambio que produzca, mayor sera el impacto sobre el proyecto.

En el complejo mundo moderno, donde los cambios de toda indole se producen a

una velocidad vertiginosa, resulta necesario disponer de un conjunto de antecedentes
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justificatorios que aseguren una acertada toma de decisiones y hagan posible disminuir el
riesgo de equivocarse al decidir la ejecucion de un determinado proyecto.

A ese conjunto de antecedentes justificatorios, mediante los cuales se establecen las
ventajas y desventajas que tiene la asignacion de recursos para una idea o un objetivo
determinado, se denomina evaluacion de proyectos.

Uno de los primeros problemas que se observan al evaluar un proyecto es la gran
diversidad de tipos que pueden encontrarse, dependiendo tanto del objetivo del estudio
como de la finalidad de la inversion.

Segun el objetivo o la finalidad del estudio, es decir, de acuerdo con lo que se
espera medir con la evaluacion, es posible identificar tres tipos de proyectos que obligan a
conocer tres formas de obtener los flujos de caja para lograr el resultado deseado. Estos
son:

a) Estudios para medir la rentabilidad del proyecto, es decir, del total de la

inversion, independientemente de dénde provengan los fondos.

b) Estudios para medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos en el

proyecto o rentabilidad del inversionista.

c) Estudios para medir la capacidad del propio proyecto, a fin de enfrentar los

compromisos de pago asumidos en un eventual endeudamiento para su realizacion.

Para el evaluador de proyectos es necesario y fundamental diferenciar entre la
rentabilidad del proyecto y la rentabilidad del inversionista. Mientras en el primer caso se
busca medir la rentabilidad de un negocio, independientemente de quien lo haga, en el
segundo interesa, contrariamente, medir la rentabilidad de los recursos propios del
inversionista en la eventualidad de que se lleve a cabo el proyecto.

Segun la finalidad o el objeto de la inversion, es decir, del objetivo de la asignacion
de recursos, es posible distinguir entre proyectos que buscan crear nuevos negocios o
empresas y aquellos que buscan evaluar un cambio, mejora 0 modernizacion en una
empresa ya existente. En el primer caso, la evaluacion se concentrara en determinar todos
los costos y beneficios asociados directamente con la inversion. En el segundo, solo
considerara aquellos que son relevantes para la decision que se debera tomar.

En este sentido, el objetivo de la evaluacion no es la busqueda de la precision de los
antecedentes econdmicos que dan origen a un resultado, sino mas bien analizar y estimar
con un cierto orden de magnitud un conjunto de variables que permitan juzgar la

conveniencia de su implementacion.
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Un proyecto puede tener diferentes apreciaciones desde los puntos de vista privado
y social. Por ejemplo, en el mundo no existen experiencias en torno a la construccion de un
ferrocarril metropolitano de propiedad privada, pues no resultaria lucrativo desde un punto
de vista financiero. No ocurre lo mismo desde una perspectiva social, conforme la cual la
comunidad se veria compensada directa e indirectamente por la asignacién de recursos
efectuada mediante un criterio de asignacion que respete prioridades sociales de inversion
(Sapag Chain, N. Sapag Chain, R. Sapag Puelma, J.M, 2014, Capitulo 1).

Construccion de flujos de caja

La informacidn basica para realizar la proyeccion del flujo de caja la proporcionan
los estudios de mercado, técnico, organizacional y financiero. Al proyectar el flujo de caja
sera necesario incorporar informacién adicional relacionada con los efectos tributarios de
la depreciacidn, con la amortizacion del activo nominal, con el valor residual, con las
utilidades y pérdidas, principalmente.

El problema més comin en la construccién de un flujo de caja es que existen
diferentes fines: medir la rentabilidad del proyecto, medir la rentabilidad de los recursos
propios y medir la capacidad de pago frente a los préstamos que ayudaron a su
financiacion, o bien, frente a la misma inversion realizada. También se producen
diferencias cuando el proyecto es financiado con deuda, leasing o mediante alguna otra
fuente de financiamiento.

Por otra parte, la manera como se construye un flujo de caja también difiere si es un
proyecto de creacion de una nueva empresa o si se evalla en una empresa en
funcionamiento.

El flujo de caja de cualquier proyecto se compone de cuatro elementos basicos: a)
ingresos y egresos de operacion, b) egresos iniciales de fondos, ¢) momento en el que
ocurren estos ingresos y egresos, Yy d) valor de desecho o salvamento del proyecto.

Los egresos iniciales corresponden al total de la inversion inicial requerida para la
puesta en marcha del proyecto. El capital de trabajo no necesariamente implicard un
desembolso en su totalidad antes de iniciar la operacion, ya que parte de él puede
requerirse en periodos posteriores, por lo tanto, al inicio sélo debera considerarse lo
requerido para financiar el primer periodo proyectado, ya que debera quedar disponible
para que el administrador del proyecto pueda utilizarlo en su gestion. De acuerdo con lo
indicado, la inversién en capital de trabajo puede producirse en varios periodos.

Los ingresos y egresos de operacion constituyen todos los flujos de entradas y

salidas reales de caja. Es usual encontrar calculos de ingresos y egresos basados en los
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flujos contables en estudio de proyectos, los cuales, por su caracter de causados o
devengados, no necesariamente ocurren de manera simultanea con los flujos reales. Por
ejemplo, la contabilidad considera como ingreso el total de la venta, sin reconocer la
posible recepcion diferida de los ingresos si es que esta se hubiese efectuado a crédito.
Asimismo, concibe como egreso la totalidad del costo de ventas, que por definicion
corresponde solo al costo de los productos vendidos, sin inclusion de aquellos en los que se
haya incurrido por concepto de elaboracion de productos para existencias.

La diferencia entre flujos devengados o efectivos resulta necesaria, ya que el
momento en el que realmente se hacen efectivos los ingresos y los egresos sera
determinante para la determinacion de los requerimientos de capital de trabajo, pues
justamente estos recursos permiten financiar ese desfase.

El momento cero reflejara todos los egresos previos a la puesta en marcha del
proyecto. Si se proyecta reemplazar un activo durante el periodo de evaluacién, se aplicara
la convencion de que en el momento del reemplazo se considerara tanto el ingreso por la
venta del equipo antiguo como el egreso por la compra del nuevo. Con esto se evitaran las
distorsiones ocasionadas por factores que tienen que ver con el momento en el que se logra
vender efectivamente un equipo usado o con las condiciones de crédito de un equipo que
se adquiere.

Los costos que componen el flujo de caja se derivan de los estudios de mercado,
técnico y organizacional analizados. Cada uno de ellos define los recursos basicos
necesarios para la operacion 6ptima en cada area y cuantificé los costos de su utilizacién.

Un egreso que no es proporcionado como informacion por otros estudios y que
debe incluirse en el flujo de caja del proyecto es el impuesto a las utilidades. Para su
calculo deben tomarse en cuenta algunos gastos contables que no constituyen movimientos
de caja, pero que permiten reducir la utilidad contable sobre la cual debera pagarse el
impuesto correspondiente. Estos gastos, conocidos como no desembolsables, estan
constituidos por las depreciaciones de los activos fijos, la amortizacion de activos
intangibles y el valor libro o contable de los activos que se venden.

Puesto que el desembolso se origina al adquirirse el activo, los gastos por
depreciacion no implican un gasto en efectivo, sino uno contable para compensar la
pérdida de valor de los activos por su uso, mediante una reduccion en el pago de
impuestos. Cuanto mayor sea el gasto por depreciacion, menor sera el ingreso gravable,
también conocido como base imponible y, por lo tanto, también el impuesto pagadero por

las utilidades del negocio.
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Los costos de fabricacion pueden ser directos o indirectos (estos Gltimos también
son conocidos como gastos de fabricacion). Los directos estdn compuestos por los
materiales directos y la mano de obra directa, que debe incluir remuneraciones, prevision
social, indemnizaciones, gratificaciones y otros desembolsos relacionados con un salario o
sueldo. Los costos indirectos se componen por: la mano de obra indirecta (jefes de
produccion, choferes, personal de reparacion y mantenimiento, personal de limpieza,
guardias de seguridad), los materiales indirectos (repuestos, combustibles y lubricantes,
utiles de aseo) y los gastos indirectos, como energia (electricidad, gas, vapor),
comunicaciones (teléfono, radio, fax, intercomunicadores), seguros, alquileres,
depreciaciones, etcétera.

Los gastos de operacion estan constituidos por los gastos de venta y los gastos
generales y de administracion. Los de ventas estan compuestos por gastos laborales —
sueldos, seguro social, gratificaciones y otros—, comisiones de ventas y cobranzas,
publicidad, empaques, transporte y almacenamiento. Los gastos generales y de
administracion por su parte consideran los gastos laborales, de representacion, de seguros,
de alquileres, de materiales y utiles de oficina, de depreciacion de edificios administrativos
y equipos de oficina, de impuestos y otros.

Los gastos financieros, cuando se trata de proyectos financiados por terceros, estan
constituidos por los gastos de intereses de los préstamos obtenidos.

En el item “otros gastos” se agrupa la estimacion de incobrables y un castigo por
imprevistos, que usualmente corresponde a un porcentaje sobre el total de los gastos
(Sapag Chain, N. Sapag Chain, R. Sapag Puelma, J.M, 2014, Capitulo 14).

Criterios de evaluacion de proyectos

En el estudio de las inversiones, las matematicas financieras son utiles, puesto que
su analisis se basa en la consideracion de que el dinero, solo por transcurrir el tiempo, debe
ser remunerado con una rentabilidad que el inversionista exigira por no usarlo hoy y
aplazar su consumo a un futuro conocido, lo cual se conoce como valor tiempo del dinero.

La consideracion de los flujos en el tiempo requiere la determinacion de una tasa de
interés adecuada que represente la equivalencia de dos sumas de dinero en dos periodos
diferentes. El objetivo de descontar los flujos de caja futuros proyectados es determinar si
la inversion en estudio rinde mayores beneficios que los usos de alternativa de la misma

suma de dinero requerida por el proyecto.
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Supdngase que se invierten $1.000 a una tasa pactada de 10% anual compuesto. Al
término de un afio se tendran los $1.000 invertidos méas $100 de interés sobre la inversion.
Es decir, se tendran $1.100 que se obtuvieron de:

1.000 + 10/100 (1.000) = 1.100
lo que también puede escribirse asi:
1.000 (1 +0.10) = 1.100

Si la inversion inicial, o valor actual, se representa por VA, el interes por i, y el
resultado de la operacion, o valor futuro, por VF, este calculo puede generalizarse en la
siguiente expresion: VA (1 +i) = VF

Si al término del primer afio la ganancia no se retira, sino que se mantiene
depositada junto con la inversion inicial durante otro afio mas, al finalizar este se tendra,
por el mismo procedimiento:

1.100 +1.100 (0.10) =1 210
que es lo mismo que:

1.100 (1 +0.10) = 1.210

Recordando cémo se obtuvieron los 1 100, puede reemplazarse para tener la
expresion:

1.000 (1 +0.10) (1+1.10) =1.210
Al simplificar se obtiene:

1.000 (1 +0.10)2=1.210
De aqui puede generalizarse a:

VAR +i)"n=VF
donde n representa el nimero de periodos durante los cuales quiere capitalizarse la
inversion inicial.

También puede calcularse el valor actual de un monto futuro conocido, despejando
VA en la ecuacidn anterior, lo cual queda asi:

VA=VF/ (1+i)"n

Consideremos ahora un caso diferente: en lugar de un depdsito inicial Gnico de
$1.000, se depositaran $1.000 al final de cada afio durante tres afios. Para determinar
cuanto se habra capitalizado al finalizar el afio tres, a 10% de interés anual, el
procedimiento sigue la misma légica anterior.

Si cada deposito se realiza al término de cada afio, la inversion del primer afio
ganaria intereses durante dos periodos, la del segundo durante uno y la del tercero no

habria ganado aun sus intereses.
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A los $1.000 de deposito anual se les denomina anualidad. Si esta es una cuota
constante, que se representard por C, puede generalizarse en la siguiente expresion:

VF=C(@1+i)0+C(1+i)hl+...+C(1+i)n-1

Para el caso que se desee expresar la suma de las anualidades en moneda
equivalente al periodo cero, si la anualidad es constante, puede generalizarse en la
siguiente ecuacion:

VA=C[1/(Q+D1]+C[1/(1+1D)2]+...+C[1/(1+1i)n]

Ahora bien, si se quisiera determinar la cuota anual que es necesario depositar a una
cierta tasa de interés para que al final de un nimero dado de periodos se tenga una cantidad
deseada, solo se necesita reordenar la ecuacion, despejando la variable que se desea
conocer.

El criterio del valor actual neto

El valor actual neto (VAN) plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor actual
neto es igual o superior a cero, donde el VAN es la diferencia entre todos sus ingresos y
egresos expresados en moneda actual. EI VAN como criterio representa una medida de
valor o riqueza, es decir, al calcular un VAN se busca determinar cuanto valor o desvalor
generaria un proyecto para una compaiiia o inversionista en el caso de ser aceptado. Es por
esta misma razén por la cual en su evaluacion no se incorporan variables nominales, pues
cambios nominales no representan cambios en el poder adquisitivo ni, por lo tanto, en el
nivel de riqueza. Cuando los precios de venta aumentan proporcionalmente con los costos
de produccion y administracion, no se producen cambios en los precios relativos. Si bien
las unidades monetarias aumentan, en términos reales no hay cambios, pues las unidades
consumidas seran las mismas. Cuando ello ocurre no hay cambio en el nivel de riqueza,
que es justamente lo que pretende medirse con el VAN. Cabe destacar que la tasa utilizada
representa el nivel de riqueza compensatorio exigido por el inversionista, por lo que el
resultado del VAN entrega el cambio en el nivel de riqueza por sobre lo exigido en
compensacion de riesgo, pues mientras mayor sea el riesgo, mayor sera la rentabilidad
exigida.

El calculo del VAN variara en funcién de la tasa de costo de capital utilizada para
el descuento de los flujos, es decir, el valor que se estime que generara un proyecto
cambiaré si cambia la tasa de rendimiento minimo exigido por la empresa. Mientras mayor
sea la tasa, los flujos de los primeros afios tendran mayor incidencia en el céalculo del VAN,
no asi los flujos posteriores; sin embargo, a medida que la tasa de costo de capital sea

menor, la importancia de los flujos proyectados en el calculo del VAN sera mayor.
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Al utilizar las ecuaciones del apartado anterior, puede expresarse la formulacion

matematica de este criterio de la siguiente manera:

n n

i Y E,
VAN =2 —*1 - 2—! — I
=101 +1i)y =11 +1)
donde Yt representa el flujo de ingresos del proyecto, Et sus egresos e 10 la inversion
inicial en el momento cero de la evaluacion. La tasa de descuento se representa mediante i.
Aunque es posible aplicar directamente esta ecuacion, la operacion puede

simplificarse a una sola actualizacion mediante:

VAN _2 BN,
=1(1 +1i )
donde BNt representa el beneficio neto del flujo en el periodo t. Obviamente, BNt puede
tomar un valor positivo o negativo.

Al aplicar este criterio, el VAN puede tener un resultado igual a cero, indicando que
el proyecto produce justamente la renta que el inversionista exige a la inversion. Cuando
ello ocurre, existe una compensacion perfecta, en el sentido de que el proyecto no solo es
capaz de financiar los costos de operacion, sino que ademas recupera lo invertido y genera
como renta la tasa exigida. Si el resultado fuese, por ejemplo, 100 positivos, indicaria que
el proyecto proporciona esa cantidad de remanente sobre lo exigido; justamente estos $100
corresponden a la riqueza generada con el proyecto. Si el resultado fuese 100 negativos,
debe interpretarse como la cantidad que falta para que el proyecto genere como renta lo
exigido por el inversionista. Lo anterior no necesariamente significa que el proyecto no sea
rentable, sino que no genera la renta que deberia generar de acuerdo con el nivel de
exigencia del inversionista.

El criterio de la tasa interna de retorno (TIR)

El criterio de la tasa interna de retorno evalla el proyecto en funcién de una Unica
tasa de rendimiento por periodo, con la cual la totalidad de los beneficios actualizados son
exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda actual.

La tasa interna de retorno puede calcularse aplicando la siguiente ecuacion:

" n

>+ STt

=1(1 +r) =1(1 +r)
donde r es la tasa interna de retorno. Al simplificar y agrupar los términos, se obtiene lo
siguiente:
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n

BN =0
=1(1 + r)

Comparando esta ecuacion con la indicada en el apartado anterior, puede apreciarse
que este criterio es equivalente a hacer el VAN igual a cero y determinar la tasa que le
permite al flujo actualizado ser cero.

La tasa asi calculada se compara con el costo de capital utilizado por la empresa o
inversionista para el descuento de los flujos proyectados. Si la TIR es igual 0 mayor que
esta, el proyecto debe aceptarse; si es menor, debe rechazarse.

La consideracion de aceptacion de un proyecto cuya TIR es igual a la tasa de
descuento se basa en los mismos aspectos que la tasa de aceptacion de un proyecto cuyo
VAN es cero.

En determinadas circunstancias, el flujo de caja de un proyecto adopta una
estructura tal que mas de una tasa interna de retorno puede utilizarse para resolver la
ecuacion.

Tedricamente, habra tantas TIR como cambios de signo haya en el flujo de caja, lo
que significa que se encontrara mas de una tasa de descuento que hara que el VAN sea
igual a cero. Si se esta evaluando un proyecto cuyo flujo de caja tiene dos cambios de
signo, habra como maximo dos tasas de descuento que haran que el VAN de ese proyecto
sea igual a cero. Por ejemplo, que ocurriria si un inversionista le exige a un determinado
proyecto una rentabilidad anual de 12% y que al haber dos cambios de signo el calculo de
la TIR entrega dos resultados: la primera TIR arroja un resultado de 10%, en tanto que la
segunda arroja una tasa de 14%. Al ocurrir esta situacion no resulta claro cual deberia ser
la recomendacidn sobre la inversidn, pues al considerar el primer resultado, el proyecto
debiera ser rechazado, ya que lo que se le exige a la inversidon es mayor que lo que genera
de renta; sin embargo, al observar el segundo resultado, deberia sugerirse su
implementacion. Cuando ocurre tal situacion, este criterio imposibilita recomendar el curso
de accidn correcto, en cuyo caso debera utilizarse el VAN como criterio de decision.

El méaximo numero de tasas diferentes podria ser igual al nimero de cambios de
signos que tenga el flujo del proyecto, aunque el numero de cambios de signo no es
condicionante del numero de tasas internas de retorno calculables. Un flujo de caja de tres
periodos que presente dos cambios de signo puede tener solo una tasa interna de retorno si
el ultimo flujo es muy pequefio.

TIR versus VAN

27



En ciertas circunstancias, las dos técnicas de evaluacion de proyectos analizados, la
TIR y el VAN, pueden conducir a resultados contradictorios. Ello puede ocurrir cuando se
evallan varios proyectos con la finalidad de jerarquizarlos, tanto por tener un caracter de
alternativas mutuamente excluyentes como por existir restricciones de capital para
implementar todos los proyectos aprobados.

Cuando la decision es solo de aceptacion o rechazo, no hay necesidad de
consideraciones comparativas entre proyectos, las dos técnicas proporcionan igual
resultado. Si la tasa de descuento es cero, el VAN es la suma algebraica de los flujos de
caja del proyecto, puesto que el denominador de la ecuacion seria siempre uno. A medida
que se actualiza a una tasa de descuento mayor, el VAN va decreciendo.

Al cruzar el origen (VAN igual a cero), la tasa de descuento i0 se iguala a la tasa
interna de retorno.

Luego, si el criterio del VAN indica la aceptacion de un proyecto cuando este es
cero o positivo (o sea, cuando la tasa de descuento i esta entre cero e i0) y si el criterio de
la TIR indica su aceptacion cuando la tasa interna de retorno r es mayor o igual a la tasa
utilizada como tasa de descuento (r > i para cualquier i entre cero e i0, donde r = i0),
ambos caminos conduciran necesariamente al mismo resultado.

Lo anterior no siempre es tan concluyente cuando se desea jerarquizar proyectos.
Tomense como ejemplo los flujos del siguiente flujo, correspondientes a dos proyectos que
requieren igual inversién, pero que son alternativos para obtener un mismo fin, es decir,

son excluyentes entre si, y que presentan diferencias en la recepcion de ingresos futuros

netos.

A (12 000) 1000 & 500 10000
B {12 000) 10000 4500 1000

La TIR del proyecto A es 16.39%, mientras que la del proyecto B es 20.27%. De
esto podria concluirse que el proyecto B deberia ser aceptado.

Sin embargo, si se analiza el VAN se observan resultados diferentes, que dependen
de la tasa de descuento pertinente para el proyecto. Los VAN que se obtienen a diferentes

tasas son los que se muestran a continuacion:
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Tasa de descuento

Proyecto 5% 10% 11.72% 15%
A 3486 1947 1274 360
B 2469 1561 1274 756

Mientras la tasa es superior a 11.72%, el VAN y la TIR coinciden en aceptar el
proyecto B. Sin embargo, si la tasa es inferior a 11.72%, el VAN es mayor para el proyecto
A'y el resultado es contradictorio con el entregado por la TIR.

Si se supone que la empresa actla con un criterio de racionalidad econdmica,
invertird hasta que su beneficio marginal sea cero (VAN del ultimo proyecto igual cero), es
decir, hasta que su tasa de rentabilidad sea igual a su tasa de descuento. Si asi fuese, un
proyecto con alta TIR dificilmente podra redundar en que la inversion de los excedentes
generados por él reditUe igual tasa de rendimiento. Sin embargo, segun el supuesto de
eficiencia econémica, la empresa reinvertira los excedentes a su tasa de descuento, ya que
si tuviera posibilidades de retornos a tasas mayores ya habria invertido en ellas. Hay que
sefialar que algunos autores cuestionan el supuesto de que la TIR reinvierte los flujos del
proyecto a la misma tasa.

Por otra parte, si el VAN proporciona una unidad de medida concreta de la
contribucion de un proyecto para incrementar el valor de la empresa, este debe ser el
criterio que tendra que primar en la evaluacion.

El VAN y la TIR ajustados

Cuando existe financiamiento bancario, los métodos tradicionales sugieren
construir un flujo de caja que incorpore los factores econdmicos derivados de la operacion
del proyecto, como los efectos derivados de la estructura de financiamiento: basicamente el
valor del crédito, los gastos financieros y las amortizaciones de capital, calculando asi el
VAN del inversionista. EI método denominado VAN ajustado considera que las decisiones
de inversion y las decisiones de financiamiento deben determinarse conjuntamente, pero de
manera “independiente”, es decir, se construye el flujo del proyecto puro, el cual es
descontado de la tasa exigida al proyecto, y luego se construye, paralelamente, el flujo
de la deuda, el cual es descontado de la tasa de la deuda; asi se obtiene el VAN del
proyecto y el VAN de la deuda. Dado que ambos valores estan expresados en valor
presente, resulta coherente proceder a su suma aritmética, obteniéndose asi el VAN
ajustado, es decir, el VAN del proyecto puro ajustado por el efecto econémico derivado de

la estructura de financiamiento:
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VAN ajustado = VAN del proyecto + VAN de la deuda

Debera recordarse que esta “independencia” de calculo es relativa, pues, mientras
mayores sean los niveles de deuda, las probabilidades de quiebra y sus costos son mayores.
Cuando el nivel de deuda supera el 6ptimo, inevitablemente el flujo de los activos o flujo
de caja del proyecto puro se verd afectado. Para que la deuda no afecte el flujo de la
operacion, esta deberéa ser libre de riesgo, es decir, que la capacidad operacional sea capaz
de asumir los compromisos financieros incluso ante escenarios adversos.

La TIR ajustada, desde el punto de vista conceptual, corresponde al calculo de la
rentabilidad de los activos ajustada por el efecto econdmico derivado de la deuda. Cuando
la deuda es libre de riesgo, es decir, cuando los compromisos financieros en relacion con la
capacidad de generacion de flujos operacionales son muy bajos, entonces la deuda genera
valor, pues al proyectar los flujos de la deuda y al ser estos descontados de la tasa de la
deuda, se obtiene el valor presente del ahorro tributario. Si al VAN del proyecto puro se
suma el valor presente del ahorro tributario, entonces podra calcularse la TIR ajustada.

Dado que la deuda en este escenario genera valor, la TIR ajustada sera mayor que la TIR

de los activos. Esto se puede ver mejor a continuacion:

Flujo neto activos (40 000) 10 950 12 694 14 606 16706 29017
VAN 13% 15760

TIR activos 25.7%

Flujo neto deuda 16 000 (3571) (3 602) (3 638) (3671) (3708)
VAN 5.50% 483

Flujo neto ajustado (40 000) 10 950 12 694 14 606 16706 29017
VAN de la deuda 483

Flujo neto ajustado (39 517) 10240 12 694 14 &04 16706 29017
TIR ajustada 26.3%

Como puede observarse, al calcular la TIR del proyecto puro o TIR de los activos,
se obtiene una rentabilidad anual de 25.7%. Sin embargo, al descontar el valor presente del

ahorro tributario a la inversion inicial del flujo de los activos, la rentabilidad de los activos
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aumenta a 26.3%, pues se esta adicionado al calculo el valor presente del ahorro tributario.
Podemos ver que el valor de $483 representa, en un solo valor, el efecto econémico
derivado de la estructura de financiamiento.

El periodo de recuperacion o payback

Uno de los criterios tradicionales de evaluacion, bastante difundido, es el del
periodo de recuperacion (PR) de la inversion, también conocido como payback, mediante
el cual se determina el nimero de periodos necesarios para recuperar la inversion inicial,
resultado que se compara con el numero de periodos aceptables por la empresa. Si los
flujos fuesen idénticos y constantes en cada periodo, el calculo se simplifica en la siguiente
expresion: PR = 10/BN
donde PR, periodo de recuperacién, expresa el nimero de periodos necesarios para
recuperar la inversion inicial, 10, cuando los beneficios netos generados por el proyecto en
cada periodo son BN.

Por ejemplo, si la inversion fuese de $2.000 y los beneficios netos anuales de $400,
el PR seria de: PR = 2.000/400 =5
Es decir, en cinco afios se recuperara la inversion nominal.

Si el flujo neto difiriera entre periodos, el célculo se realiza determinando por suma
acumulada el nimero de periodos que se requieren para recuperar la inversion.

Suponiendo una inversion de $3 000 y los flujos que se muestran en el siguiente

cuadro, se obtendria:

1 500 500
2 700 1200
3 800 2000
4 1000 3000
5 1200
& 1600

En este ejemplo la inversion se recupera al término del cuarto afio.
La ventaja de la simplicidad de calculo no logra contrarrestar los peligros de sus
desventajas. Entre estas cabe mencionar que el criterio ignora las ganancias posteriores al

periodo de recuperacion, subordinando la aceptacion a un factor de liquidez méas que de

31



rentabilidad. Tampoco considera el valor tiempo del dinero, al asignar igual importancia a
los fondos generados el primer afio que a los del afio n.

Lo anterior puede solucionarse si se descuentan los flujos de la tasa de descuento y
se calcula la suma acumulada de los beneficios netos actualizados al momento cero.

Descontando los flujos a la tasa de 10% anual, en el ejemplo anterior se tendrian los

resultados:
1 500 454.54 454.54
2 700 578.48 1033.02
3 800 601.04 1634.06
4 1000 683.00 2317.06
5 1200 745.08 3062.14
b6 1600

Esto indica que la inversidn se recuperaria en un plazo cercano a cinco afios.
Las tasas de retorno ROA y ROE

Otro criterio comunmente utilizado es el de la tasa de retorno (TR), que define una

rentabilidad anual esperada sobre la base de la siguiente expresion: TRC = BN/ 10

donde TR es una razén porcentual entre la utilidad esperada de un periodo y la inversion
inicial requerida. Este criterio se conoce también como ROA o ROE, dependiendo de las
partidas que se utilicen en la formula. BN representa el resultado operacional del proyecto
en un momento determinado, luego de pagar impuestos y sumadas las depreciaciones
correspondientes, es decir, equivale a un resultado operacional neto. Si para el célculo del
BN se utilizan solo flujos asociados a la operacion y el valor de 10 corresponde al valor de
los activos, entonces se obtendra una tasa de retorno sobre los activos en un periodo
determinado, denominada Return Over Assets (ROA, por sus siglas en inglés). Si, por el
contrario, el valor de BN es determinado considerando los flujos operacionales del
proyecto, incluidos los gastos financieros de la deuda, y, por otra parte, a la inversion
inicial se le resta el valor del préstamo, es decir, se considera solo la inversion inicial del
inversionista, conocida también como el valor del capital propio o patrimonio, entonces se
obtendra una tasa de retorno sobre el patrimonio en un periodo determinado, denominada
Return Over Equity (ROE, por su siglas en inglés). El siguiente cuadro muestra el calculo

de ambos criterios:
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Concepto SIN deuda CON deuda

Ingresos 12000 12000
Costo de venta (7 800) (7 800)
(Gastos de administracion y ventas (2 500) (2 500)
EBITDA 1700 1700
Intereses credito 0 (605)
Depreciaciones (200) {200)
Resultado antes de impuestos 1500 895
Impuestos 20% (300) (179)
Resultado después de impuestos 1200 716
Depreciaciones 200 200
Flujo neto 1400 916
Inversion en activos 20000
Deuda (11 000)
Patrimonio 9000
ROA 1400 = 7.0%
20000
ROE 916 = 10.2%
9000

A pesar de que, al igual que la TIR, este criterio apunta a medir la rentabilidad
sobre la inversion, la diferencia radica en que calcula la rentabilidad de la inversién en un
momento determinado del tiempo, mientras que la TIR lo hace en el largo plazo,
considerando la variabilidad en el comportamiento de los flujos futuros.

El calculo de ROA y ROE se realiza con los flujos de la operacion después de
impuestos y sumada la depreciacion, pues dicho flujo representa la generacion operacional
neta del periodo en analisis. Si se le resta la inversion en Capex o la amortizacion de la
deuda en el caso de un proyecto financiado, el valor de los activos y el patrimonio
respectivamente cambia, por lo tanto, la base del célculo de ambas ratios también difiere.
Por ello, el calculo del ROA y ROE corresponde a los activos o patrimonio que dio origen
a dicho flujo.
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Efectos de la inflacidn en la evaluacién del proyecto

La inflacion representa un alza sostenida en el nivel de precios. Si se asume que
todos los componentes del flujo de caja, incluida la tasa de descuento, se corrigen en igual
proporcion, podria decirse entonces que la rentabilidad del proyecto no debiera verse
afectada, pues todo se corrige por el mismo factor, numerador y denominador.

Se puede decir que una inversion es el sacrificio de un consumo actual por otro
mayor que se espera en el futuro. Al ser esto asi, o que debe ser relevante en la evaluacion
de un proyecto son los flujos reales, en lugar de sus valores nominales, pues estos ultimos
no miden cambios en el nivel de riqueza, que es precisamente el objetivo del calculo de un
VAN. En economias con inflacion, en consecuencia, los flujos nominales deberan
convertirse a moneda constante, de manera tal que toda informacion se exprese en términos
de poder adquisitivo del periodo cero del proyecto, suponiendo que este representa el
periodo en el que se evaluard econdmicamente. En definitiva, la construccion de un flujo
de caja proyectado considera lo que ocurrird mafiana tomando en cuenta el poder
adquisitivo actual.

Es importante hacer notar la diferencia entre inflacion y cambio en los niveles de
precio. Normalmente, la estructura de costos esperada de un proyecto seré distinta a la
inflacién que calcula la autoridad. Cada proyecto puede presentar variaciones en sus costos
que nada tienen que ver con la inflacion que ocurre en la economia. A ello le
denominaremos cambios reales en la estructura de costos o de ingresos. Todo inversionista
intentara llevar a precio los cambios que se produzcan en sus costos, pero ello no siempre
sera posible, en cuyo caso habrd un cambio en los precios relativos que si debiera
considerarse en el célculo de la rentabilidad.

La incorporacion de la inflacion como factor adicional en la evaluacion de
proyectos supone procedimientos similares, cualquiera que sea el criterio utilizado. Dicho
procedimiento implica que tanto la inversién inicial como el flujo de caja y la tasa de
descuento deben ser homogéneos entre si; es decir, deben estar expresados en moneda
constante de igual poder adquisitivo. Para ello, lo mas simple es trabajar con los precios
vigentes en el momento de la evaluacién. Si los flujos tuvieran incorporada la expectativa
de la inflacion, tanto en sus ingresos como en sus egresos, el VAN se calculara de la

siguiente manera:

) ~ Bn,(l + d)
FAN = - —
E[u +0(1+¢
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donde (1 + @) representa el factor de descuento de los flujos por el efecto de la inflacién
(D).

Sin embargo, para que la ecuacion pueda utilizarse correctamente, debe existir la
condicion de que toda la inversion inicial tenga el caracter de no monetaria. Pero son
muchos los proyectos que requieren una inversion significativa en activos monetarios; por
ejemplo, aquellas inversiones en capital de trabajo, como efectivo o cuentas por cobrar que
ven disminuido el poder adquisitivo de la inversion por efectos de la inflacion.

Por otra parte, si se considera la posibilidad de endeudamiento para financiar
parcial o totalmente la inversion inicial, surgen dos efectos complementarios similares.
Primero, teniendo el endeudamiento una tasa de interés fija por periodo, el monto real que
hay que pagar por este concepto se abarata en presencia de inflacion. Segundo, al
amortizarse el préstamo en un periodo futuro, también se genera una ganancia por inflacion
derivada del pago diferido de una cantidad fija. Lo que pudiera corregirse facilmente si la
tasa de interés definida es real, es decir, por sobre la variacion de los precios (Sapag Chain,
N. Sapag Chain, R. Sapag Puelma, J.M., 2014, Capitulo 15).

1.3 Gestion de riesgo
El riesgo en la vida empresaria

El riesgo es inherente a la empresa. Mas especificamente, el riesgo justifica la
existencia de las empresas, y legitima la existencia de los beneficios corporativos. El
beneficio generado por las empresas es una recompensa otorgada al inversor por la
asuncion de determinados riesgos. Si no hubiera riesgos, las empresas deberian generar una
rentabilidad igual a la de un instrumento libre de riesgo y, en ese caso, todos los
instrumentos financieros tendrian el mismo retorno: el retorno libre de riesgo. El
empresario es, segun una de las definiciones mas comunmente empleadas, un tomador de
riesgos. Es alguien que decide arriesgar su capital invirtiéndolo en una empresa para
obtener un retorno acorde con el riesgo asumido en la misma. Analogamente, los
accionistas deciden comprar acciones de empresas que operan en una determinada
industria sabiendo los riesgos que enfrentan y esperan rentabilidades acordes con el riesgo
asumido.

Comunmente se tiende a pensar que solamente enfrenta riesgos quien tiene
actividades consideradas a priori como muy “peligrosas”. Se cree que solamente tiene
riesgos quien opera en empresas localizadas en entornos muy volatiles, en paises con

mucha amenaza de terrorismo, 0 empresas con tecnologias que aln no estan consolidadas.
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Ese es un concepto muy comun, que es, sin embargo, inexacto. Para estar sujeto a factores
de riesgo no es necesario tener actividades muy peligrosas o complicadas, alcanza
simplemente con tener actividades productivas de bienes o servicios. Cuando un
empresario produce un bien, no sabe cual sera el precio al cual podra vender el bien en el
momento de llevarlo al mercado, y si dicho precio baja, el precio percibido en pago sera
menor al precio esperado originalmente, generando una pérdida.

Es comdn escuchar a empresarios muy preocupados por los riesgos que enfrentan
cuando operan con variables tradicionalmente vistas como “riesgosas”, pero olvidando
rapidamente su preocupacion cuando operan con variables consideradas “seguras”.
Normalmente, la gente tiende a subestimar las posibles fluctuaciones de los precios de las
variables consideradas seguras pensando que son muy estables y con comportamientos
previsibles.

Las variables macroeconémicas, precios de materias primas y commodities,
tasa de interés y tipos de cambios entre monedas, tienden a presentar variaciones
sustanciales en el tiempo, que suelen ser muy dificiles de prever. Estas variaciones
impactan sobre la rentabilidad, valor, generacion de flujos de fondos, endeudamiento,
estructura financiera, y hasta en el prestigio de las empresas que tienen algun grado de
dependencia con el comportamiento de las variables.

Los factores de riesgo y su efecto en la empresa

Analizando el tema desde un punto de vista mas esquematico, podemos pensar en la
empresa como una entidad inmersa en un mundo en el cual hay una serie de variables
aleatorias que llamaremos “Factores de Riesgo”. Estos factores de riesgo, por ser variables
aleatorias, tienen un comportamiento que no podemos predecir con certeza. Sabemos que
los movimientos de dichos factores tendran un impacto en determinadas variables de
interés dentro de la empresa. Tipicos factores de riesgo son el precio de los commodities,
las tasas de interés, las variables macroecondmicas, el precio de las acciones, el precio del
real estate, y el clima entre otras. Las variables de la empresa que nos interesa preservar de
los efectos de las fluctuaciones de los factores de riesgo, suelen ser el valor de la empresa,
el flujo de fondos disponible, y el maximo endeudamiento corporativo entre otras.

Es muy importante comprender que la cobertura de riesgos no anula la volatilidad
de las variables aleatorias, sino que solamente anula sus efectos en la empresa. Esto quiere
decir que la tasa de interés, o el tipo de cambio van a seguir teniendo su volatilidad
independientemente de las posiciones de cobertura, y éstas tienen por objeto la anulacion,

en la empresa de los efectos de dicha volatilidad.
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La medicioén del riesgo

La medicion y cuantificacion del riesgo es un elemento de fundamental importancia
para el management. Por un lado, nos permite conocer las posiciones de riesgo abiertas en
la empresa, y por otro nos permite medir los efectos de su potencial impacto en la misma.
Para poder medir el riesgo, es necesario conocer o estimar la magnitud de los movimientos
futuros de las variables aleatorias que generan las posiciones de riesgo, y medir el impacto
de estos movimientos en las variables internas de la empresa. Con estos dos factores
estaremos en condiciones de cuantificar un determinado riesgo. Esta medicidn presenta un
problema, estamos interesados en la estimacion de la volatilidad que tendra la variable
aleatoria en el futuro, pero solamente contamos con datos del pasado, por lo que el futuro
resulta muy dificil de estimar correctamente. Contamos con dos elementos que nos pueden
ayudar en esta estimacion del futuro: (i) la medicion del comportamiento de la misma
variable en el pasado y la posibilidad de proceder a la estimacion de su comportamiento
futuro basado en el supuesto de que ésta repetird su comportamiento en el futuro, y (ii) el
estudio de las causas que motivaron el comportamiento de la variable en el pasado, y la
posibilidad de intentar estimar la probabilidad que dichas causas se repitan en el futuro y
que impacten a la variable de la misma manera que en el pasado.

El primer enfoque, o sea el de observar el comportamiento pasado de una variable y
asumir que dicho comportamiento se repetira en el futuro, deberemos medir la volatilidad
de la variable en el pasado calculando su distribucién de probabilidades, que luego sera
usada en los calculos de la volatilidad futura. Este enfoque trae algunos problemas, dado
que no siempre podremos asumir tranquilamente que el comportamiento pasado de una
variable es un buen indicador de su comportamiento futuro. En el campo de las ciencias
exactas la medicion del comportamiento pasado de las variables es bastante mas sencillo
que en el campo de las ciencias sociales, dado que en pruebas de laboratorio es
relativamente facil lograr crear un ambiente en el que se pueden realizar experimentos que
luego se podran repetir simplemente replicando las condiciones de la prueba original.

Utilizar la distribucion de probabilidades obtenida del pasado para estimar el
comportamiento futuro de una variable tiene un supuesto implicito que no es menor; asume
que, en el futuro, la variable se comportara de la misma manera que el pasado. En realidad,
sin embargo, el comportamiento pasado de una variable tiene una causa que lo motiva, y
gue normalmente es muy dificil de aislar. Mientras no estemos en condiciones de conocer

la real causa que motiva el comportamiento de una variable, no podremos hacer inferencias
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confiables respecto de su comportamiento futuro, dado que no sabremos cual es la razon
que la afecta.

Para superar este problema los analistas deberan extremar el cuidado en la seleccion
de los criterios de analisis a utilizar, y los directivos deberan obrar con extrema prudencia
en la interpretacion de los datos del comportamiento pasado y su extrapolacion en la
estimacion de los movimientos futuros de las variables. La medicion del riesgo conlleva
algunas complejidades técnicas que frecuentemente desalientan el uso de estas técnicas por
parte de los directivos (Preve, L., 2018, Capitulo 1).

La gestion de riesgo

Una adecuada politica de gestion de riesgo requiere que el management de la
empresa reconozca y comprenda los riesgos que enfrenta, para poder, cuantificarlos vy,
eventualmente, tomar las decisiones de cobertura que juzgue oportunas. Para ello, es
necesario identificar, comprender y medir las posiciones de riesgo de una compafiia. Los
factores de riesgo, variables aleatorias que afectan a la empresa, la atafien de dos maneras
béasicas; (i) hay factores que producen una ganancia cuando su precio sube y una peérdida
cuando su precio baja, y (ii) hay otros factores cuyo efecto es exactamente inverso,
producen una pérdida cuando su precio sube y una ganancia cuando su precio baja.

Es importante destacar las diferencias que existen entre los conceptos de gestion del
riesgo y cobertura de riesgos. Un adecuado proceso de gestion de riesgos comienza por la
identificacion y medicion de los riesgos y de sus alternativas de cobertura, para luego pasar
a la decision de cobertura (0 no) de los riesgos enfrentados. La cobertura de riesgos no
necesariamente disminuye ni anula las fluctuaciones del factor de riesgo, sino que es un
proceso por el cual la empresa transfiere aquellos riesgos que decidi6 transferir, para que
sean asumidos por otros. Por ello una eficiente cobertura de riesgos siempre es
consecuencia de un proceso de gestidn de riesgos. La cobertura de riesgos se materializa en
una serie de decisiones e implementaciones, ya sean contractuales u operativas, que
permiten transferir algunos riesgos a terceros que estan mejor equipados para asumirlos, y
habitualmente cobran un precio por hacerlo.

Las posiciones bésicas de riesgo de la empresa

Para poder comprender mejor el efecto del riesgo en la empresa, es necesario
conocer y poder identificar las posiciones basicas de riesgo que afectan a las empresas.
Para esto, es necesario que conozcamos las dos posiciones basicas de riesgos con las que
vamos a trabajar. Estas posiciones se denominan “long”, a la que también denominamos

“larga” o “comprado”, y “short”, la que se suele también llamar “corto” o “vendido”.
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Quien es duefio de un activo tiene una posicion long, mientras que quien tiene un pasivo
tiene una posicion short. Este es un concepto fundamental para poder comprender
correctamente las posiciones de riesgo de una empresa. Es comin encontrar compafiias que
tienen posiciones de riesgo abiertas, pero no se enteran hasta el momento en que los
factores de riesgo se mueven y los efectos de esas fluctuaciones las golpean de manera
inesperada, provocando grandes pérdidas en términos monetarios o afectando
profundamente su posicion competitiva. Reconocer estas posiciones, y diferenciarlas
correctamente es fundamental para poder llevar adelante una politica eficiente de gestion
de riesgo, y es una parte importante de la estrategia competitiva.

La cuantificacion del riesgo

Una vez identificada la posicion de riesgo, es importante cuantificar el potencial
impacto de un movimiento en los factores de riesgo en las variables de la empresa, para
poder medir la eventual magnitud del dafio que se pudiera producir. En otras palabras:
queremos conocer que puede ocurrir con el factor de riesgo y cudl seria el costo que esto
ocasionaria para la empresa. La real medicion del riesgo depende de la distribucion de
probabilidades de la variable aleatoria (el factor de riesgo), pero, antes, veamos una
medicién mas intuitiva, e incompleta, del riesgo para lograr comprender mejor el tema.

Para el andlisis individual de la magnitud del impacto del riesgo nos interesa
calcular el impacto de un determinado movimiento del factor de riesgo en la empresa.
Supongamos que una compariia que opera en délares tiene una posicion short en euros por
una deuda a pagar a un proveedor. Por un lado, necesitaremos saber cual es el monto de la
deuda que produce la posicidn de riesgo, pero por el otro necesitamos medir el impacto de
un determinado movimiento del tipo de cambio u$s/euro en los flujos de fondos de la
empresa. En sintesis, queremos saber la forma en que la magnitud de la posicion interactla
con la amplitud del movimiento de la variable aleatoria para causar el impacto en los
nameros de la compafiia. Dicho de otra manera, si la cantidad de euros adeudada es
suficientemente pequeria, sera necesaria una variacion muy grande del precio del euro
como para llevar a la empresa a un problema digno de preocupacion. Ahora, si la deuda en
euros es muy grande, una pequefia variacion en el tipo de cambio producird un impacto
muy fuerte en la empresa.

Una de las maneras mas conocidas de analizar el efecto de movimientos de una
variable aleatoria sobre una empresa, es usando los modelos de regresion. En estos
modelos encontramos una variable dependiente, por ejemplo, los retornos de la compafiia,

y una 0 mas variables independientes, por ejemplo, el factor de riesgo que queremos
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estudiar y algunas variables que se llaman “de control” o “controles”. Los modelos de
regresion muestran el efecto de variaciones de las variables independientes en la variable
dependiente. Este efecto es capturado por los “coeficientes” del modelo de regresion. Un

clasico modelo de regresion se simboliza mediante una ecuacion del tipo:
VD=o+B VI +B VI, +...+B VI +e

En este modelo, VD es la variable dependiente y VI son las variables
independientes. Los coeficientes (beta) son los que nos muestran el efecto de los
movimientos de los factores de riesgo (V1) en los retornos de la empresa. EI primer
término, (alfa) es la constante, y el Gltimo término, (épsilon) muestra el error del modelo.

Si podemos acceder a series de datos que contengan los retornos de una empresa y
los movimientos de los factores de riesgo para un determinado periodo de tiempo,
podemos “correr” modelos de regresion para estudiar el efecto de los movimientos de los
factores de riesgo en una variable dependiente, por ejemplo, los retornos de la empresa. El
estudio de los coeficientes (beta) nos ayudara a comprender los efectos de las variaciones
de los factores de riesgo en los retornos de la compafiia (Preve, L., 2018, Capitulo 2).

El mapa de riesgos o risk mapping

Uno de los procesos mas importantes para poder implementar un modelo de gestién
de riesgos en la empresa, es el de hacer un mapa de los riesgos a los que se enfrenta. La
realizacion del mapa es bastante mas compleja de lo que puede parecer, dado que no todos
los factores de riesgo son evidentes, ni faciles de reconocer a primera vista.

Es importante que el proceso que lleva a la preparacion del mapa de riesgos se haga
a conciencia, y como parte integrada de un proceso de planeamiento estratégico. Por lo
general, para lograr un mapa completo, es necesario reunir representantes de varias de las
areas funcionales de la empresa, y juntar a funcionarios de varios niveles jerarquicos de la
organizacion. Si el mapa no es completo, es posible que muchas de las posiciones de riesgo
de la empresa no se reflejen en el mapa, o que se reflejen posiciones que en la realidad no
tienen impacto lo que podria llevar a una definicion erronea del mapa. Para completar el
mapa de riesgos deberemos estimar las distribuciones de probabilidad de las variables
aleatorias que representan los factores de riesgo de la empresa, y sus eventuales
correlaciones entre si.

La clasificacion de los riesgos

Simplemente por una cuestion de orden en la realizacion del mapa de riesgos, suele

ser util intentar hacer una clasificacién de los factores de riesgo enfrentados por la
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empresa, dado que nos ayuda a no olvidarnos de ninguno, y a estructurar mejor nuestro
andlisis. Una de las maneras en las que se suelen clasificar los riesgos es:
1) Riesgos operativos
2) Riesgos financieros
3) Riesgos de la competencia
4) Riesgos politicos y regulatorios

Es importante aclarar que esta es simplemente una definicion, pero no
necesariamente es la Gnica posible. Mas especificamente la clasificacion es la que cada
empresa quiera tener, y sirve fundamentalmente para ayudar a los directivos que participan
en el disefio del mapa, a no olvidarse de ninguno de los riesgos.

La medicion de los riesgos

Para poder completar el mapa de riesgos es necesario efectuar una medicion de las
posiciones abiertas y sus efectos en la compafiia. Enfocandonos en el modelo de
simulacion, podremos medir; (i) la exposicion de la empresa a los diferentes factores de
riesgo combinados, lo que nos dara una medida del riego completo enfrentado por la
misma, y (ii) la efectividad de las estrategias de cobertura bajo analisis, para lo cual
necesitaremos medir el riesgo residual una vez disefiadas las estrategias de cobertura e
incorporadas al modelo. Para implementar un modelo de simulacion es necesario intentar
estimar las distribuciones de probabilidades de los diferentes factores de riesgo. Se trata de
saber cudl sera la probabilidad de que se registren variaciones de los precios de las
variables aleatorias que afectan a la empresa (por ejemplo, el precio de un commodity, una
moneda, una tasa de interés, la tasa de inflacion, el precio del m2 de oficinas, etc.). Por
supuesto, las distribuciones de probabilidad de estas variables pueden tener gran diversidad
de formas, algunas pueden distribuirse de manera similar a la de la conocida distribucién
normal, otras siguiendo una poisson, una beta general, por nombrar algunas de las mas
conocidas, o cualquier otra distribucion habitualmente utilizada por los analistas. Algunas
de las variables mencionadas anteriormente muestran una distribucion de tipo binomial.
Una distribucién binomial es una distribucion del tipo: (i) ocurre el evento, o (ii) no ocurre
el evento, con una probabilidad asociada a cada rama de la distribucién (ocurre el evento
con una probabilidad de 5%, no ocurre el evento con una probabilidad de 100% — 5% =
95%). La dificultad en los procesos de gestion de riesgo suele estar en la capacidad para
medir las distribuciones de probabilidades para algunos de estos factores de riesgo (Preve,
L., 2018, Capitulo 13).
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CAPITULO 2

PLAN DE NEGOCIOS - SALON DE BELLEZA/PELUQUERIA
CORDOBA

2.1 Analisis de la industria
Los factores que pueden influir en las decisiones de compra de productos o

servicios de los clientes son la edad, la clase social a la que pertenecen, la cultura o
costumbres y por sobre todo aquellos factores econdmicos y sociales en los cuales se
encuentra inmerso. En relacion con eso, se verifico que gran cantidad de los clientes
encuestados han mencionado un tema muy relevante y de gran preocupacion por todos los
ciudadanos de la ciudad de Cdérdoba, y de la Argentina, que es la inflacién. EIl factor de
influencia que surge de ello es el hecho de que estos clientes basan su decision de consumo
en la idea de que el dinero que tengan hoy en pesos no valdra lo mismo que la préxima
semana, por lo tanto, se vuelcan al consumo y esta industria es una de las que captura ese
desembolso.

La manera en que la industria satisface las necesidades de sus clientes es a través de
servicios altamente especializados y que cuentan con una atencion personalizada de
calidad, de manera que el cliente sienta que es comprendido y asistido desde el momento
que ingresa al salon. Los servicios que se ofrecen son cortes de cabello con estilo y técnica,
peinado profesional, brushing profesional, alisado con productos de primeras marcas y
técnicas garantizadas. Color con los productos més reconocidos, manicure y pedicure
profesional.

Los principales proveedores, distribuidores y jugadores clave dentro de la industria
son fundamentalmente los proveedores y distribuidores de productos de salon como ser
L'Oréal, este es el principal actor en lo referido a productos utilizados en casi todos los
servicios y tratamientos que se ofrecen en el saldn: para el cuidado del cabello, coloracion,
maquillaje y cuidado de la piel. Ademas de ser utilizados en el salon como los productos
de cabecera que se utilizan, también se ofrecen como venta al pablico. Otro de los actores
principales que se nos presenta es el grupo concesionario del local comercial que se quiere
alquilar, el mismo esta ubicado en el Shopping Patio Olmos de la ciudad de Cérdoba. Este
es un actor muy importante, ya que serad uno de los factores con los que estaremos en
constante negociacién por acuerdos de entrada, renovaciones de contratos, actualizaciones

en el precio de alquiler y expensas 0 gastos comunes.
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Los productos, servicios e industrias que compiten con la nuestra son aquellas
relacionadas con los cuidados personales y estéticos como pueden ser los centros de
cuidados de pies y manos, negocios de maquillaje y cuidados de la piel, barberias,
coloristas y peinadores independientes.

Las amenazas mas importantes en esta industria son las concernientes al contexto
actual de pandemia, donde los servicios que involucran demasiado contacto entre personas
0 manipulacién de objetos tienden a ser percibidos como mas riesgosos que otros que no
requieren tales acciones. Por otro lado, también existe el factor de las nuevas tendencias
relacionadas a la moda y su consecuente look, impactando directamente en cambios de
usos y costumbres en la manera de llevar el cabello y tendencias mas “naturales” en cuanto

a servicios de belleza.

2.2 Andlisis del mercado
El mercado esté localizado en el area de Cordoba capital y sus alrededores, esto es

puntualmente la zona del centro de la ciudad, Nueva Cérdoba, Barrio General Paz,
Guemes, Cofico y sus alrededores como ser Urca, Cerro de las Rosas, Alta Cérdoba,
Jardin, Alto Alberdi, Valle Escondido, Arguello, entre otros.

El tamafio del mercado o nimero de compradores potenciales de nuestros productos
y servicios es de entre 1910 y 2010 clientes al mes. Esto lo podemos conocer debido al
historico de consumos y ventas de este salon en los ultimos afios. Vale la pena aclarar que
este saldn ya se encuentra montado y funcionando hace més de 20 afios y cada 4 afios
aproximadamente se debe hacer la renovacion del contrato de alquiler donde se debe hacer
un desembolso importante de dinero para asegurar ese periodo de alquiler. Es por esto por
lo que se plantea en este trabajo la necesidad de poder decidir si se continGa con este
negocio o si se decide por comenzar uno nuevo en Montevideo. Por supuesto, a fines
comparativos, se incorporaran factores dentro de los analisis que equiparen ambos
proyectos al momento de hacer la comparativa, como por ejemplo las inversiones y puesta
a punto de los locales.

Los factores externos que influyen en la actividad del negocio de este mercado son
fundamentalmente los relacionados al contexto econémico local como ser los altos niveles
de inflacidn a los que estamos expuestos y se vienen registrando los ultimos afios y las
fluctuaciones periodicas que sufre el tipo de cambio con relacion al precio del dolar
estadounidense. Ambos factores estan fuertemente relacionados entre si por varios

aspectos, pero yendo al punto central del analisis para saber en que afecta esto a nuestro

43



negocio podemos comentar que ello impacta directamente en los niveles de venta del
negocio, ya que produce cada vez méas un deterioro en la capacidad real de compra y valor
de los salarios de los consumidores y produce a su vez un atraso en el nivel de
actualizacion de precios con relacion a sus costos asociados, lo que impacta directamente
en la calidad del servicio ofrecido y la rentabilidad del negocio.

Las presiones que moldean la actividad del negocio de este mercado son variadas,
pero se puede mencionar una en particular que el autor considera que es la de mayor
importancia y es la relacionada a la falta de proteccion por parte del sistema juridico
argentino para con los empleadores y duefios de empresas ante la oleada de juicios
laborales sin real sustento de causa por parte de los demandantes. Esto es sin duda alguna
uno de los factores que mayor presion ejerce sobre las decisiones de los duefios o
directivos al momento de contratar personal o realizar cambios estructurales necesarios
dentro de la organizacion.

El principal nicho de mercado que planeamos atender es el segmento femenino y
masculino, socioeconémico ABCL1 de la ciudad de Cérdoba y alrededores, de entre 25 y 65

afios de edad.

2.3 Productos y servicios
Los productos y servicios que ofrecera el negocio son: corte de cabello con estilo y

técnica profesional, peinado de estilo profesional, brushing de técnica profesional, alisado
con productos de primeras marcas y técnicas garantizadas, color con los productos mas
reconocidos y requeridos por el mercado nacional e internacional. Manicure y pedicure
profesional.

El 20% de los productos y servicios que proporcionaran el 80% de los ingresos son
peinado y color. Por lo general, dentro de estos servicios, que son los mas solicitados en
nuestro local, también se solicita el servicio de corte de cabello, pero este es mas que nada
para recortar las puntas del cabello y brindar forma previamente a brindar los servicios de
color y peinado.

A nivel posicionamiento, lo que el negocio quiere lograr representar es, desde el
punto de vista de seleccion de productos y servicios: brindar una amplia gama de servicios
de primera calidad, con reconocidos profesionales y productos de renombre internacional
del mundo de la pelugueria y el cuidado del cabello. Buscamos ser reconocidos y
posicionados en la mente de nuestros clientes como una marca de primer nivel en materia

de peluqueria y belleza.
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Desde el punto de vista de la estrategia de marketing, las acciones se centraran en
comunicar la marca a través de redes sociales (Instagram y Facebook), Apps de mensajeria
(Whatsapp), telefonia, email marketing, publicidad en radios locales, pagina web y revistas
locales, dando principal importancia al engagement y retroalimentacion con nuestros
cliente y publico meta.

Y, por ultimo, desde el lado de la estrategia de ventas, se buscard monetizar los
servicios ofrecidos mediante la diferenciacion en la calidad de atencion brindada al cliente
y el asesoramiento altamente calificado, logrando asi un posicionamiento estratégico y
confianza por parte de nuestro segmento objetivo.

Ciclo de vida del servicio: la fase en la que se encuentra el servicio que ofrecemos
es la madurez, pero esta madurez se caracteriza por un tiempo de duracion denominado
“estilo de vida/eleccion”, el cual nos indica que esta fase de madurez tiene una duracién de
10 afios 0 mas. Esto quiere decir que estos servicios han sido absorbidos por la comunidad,
y la duracion de las etapas del ciclo de vida son tan largas como dure la aceptacion de estos

servicios por los miembros de esa comunidad.

2.4 Descripcién del negocio
Los servicios que se ofrecen en nuestro salon son atractivos para nuestros clientes

porque utilizamos técnicas, métodos y herramientas que requieren un nivel de preparacion
y profesionalismo altamente calificado, acompafiado de un servicio personalizados de alta
complejidad y conocimiento de nuestros clientes.

Las principales diferencias entre los servicios que ofrecemos y los que ofrece
nuestra competencia son el equipo de profesionales que conforma el salén y el know how
del negocio, junto con la actitud de todos sus integrantes de estar siempre a la vanguardia
de la industria, ofreciendo siempre lo mejor y de la mejor manera posible.

Los principales factores que llevan a nuestros clientes a preferir nuestros servicios
en lugar de otros son la larga trayectoria que tenemos en la industria de la moda y el alto
grado de personalizacion y relacionamiento que tenemos con ellos.

Nuestros principales competidores son Rosales Estilistas, Studio Peluqueria y Pablo
Godoy Estilistas.

La vision del negocio es ser el salon de belleza y peluqueria lider en la satisfaccion
de necesidades de belleza y estilismo de la Ciudad de Cérdoba.

La mision del negocio es satisfacer las necesidades de belleza de nuestros clientes

mediante servicios de excelencia en calidad, brindado por personal altamente profesional
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que inspira confianza y seriedad, permitiéndonos superar las expectativas de nuestros
clientes.

Los valores del negocio son excelencia en el servicio, honestidad y seriedad al
recomendar productos y servicios, limpieza y orden, especializacion y puntualidad.

El tipo societario bajo el cual se encuadra el negocio es una SRL (sociedad de
responsabilidad limitada) y su estructura accionaria es 50% cada uno de sus dos socios.

2.5 Estrategia de marketing y ventas
Identificamos nuestro mercado meta como aquel segmento femenino y masculino,

socioeconémico ABC1 de la ciudad de Cdrdoba, de entre 25 y 65.

Enfoque demogréfico: personas que residan en la Ciudad de Cérdoba y alrededores,
de entre 25 y 65 afios de edad, de sexo femenino y masculino y que desarrollan actividades
laborales profesionales.

Estilo de vida: orientado a personas con intereses socioculturales orientados a la
moda y la vanguardia, de carécter distintivo y actitud predispuesta a tomar riesgos y
aprovechar oportunidades.

Ciclos de compra: el ciclo de compra es el proceso por el que pasa un usuario desde
que descubre que tiene un problema o necesidad hasta que encuentra y compra algo que lo
soluciona o satisface. AIDA: atencion, investigacion, decision y accion. Nos centraremos
en tomar nuevas estrategias de contacto a través de las emociones e imagenes atractivas
para potenciar el despertar de los deseos existentes. Luego de captar esta atencion en el
cliente, este se hallara en busca de informacion de forma consciente e investigara sobre
nuestra marca, para luego poder formar un criterio de evaluacién y finalmente de decision.
Durante esta etapa trabajaremos mucho en profundizar la presentacién de las ventajas de
nuestros productos y servicios a traves de informacion apropiada. Por dltimo, llega el
momento de concretar la compra y venta de los servicios. En este punto cobra una gran
relevancia la atencion al cliente, ya que al consumidor todavia le pueden surgir muchas
dudas sobre el tiempo de entrega, garantias, etc. Asi que debemos procurar generar la
mejor experiencia de compra para que no haya un paso atras y se refuerce la decision.

Psicografia: sabemos que a nuestros clientes los motiva concurrir a un salon que
transmita sobriedad, lujo, elegancia y poder. Desde la eleccion de los colaboradores,
vestimenta, colores, etc. Los anuncios de la marca buscan alcanzar a consumidores cuyos

gustos por lo refinado sean predominantes.
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2.6 Operaciones y administracion
Ubicacion: el saldn se encuentra ubicado en un punto estratégico de la ciudad,

ubicado en una zona neurélgica de la misma, el negocio se ubica en el primer piso del Patio
Olmos Shopping, principal centro comercial de Cérdoba Capital. Esto es fundamental para
el negocio, ya que gracias al facil acceso y transportes publicos que pasan por la zona,
simplifica mucho a los clientes y potenciales clientes poder llegar a nuestro salon.

Instalaciones: la antigliedad promedio del equipamiento y activos actuales del salon
es de 3 afos, los cuales deben ser reemplazados al cabo de 5 afios aproximadamente.

Compras: para rastreo de inventario se utiliza un sistema de gestion integrado, que
facilita y da soporte al momento del control y auditorias internar de inventario. Nuestro
principal proveedor es la famosa empresa de reconocimiento mundial L'Oréal, que cumple
un rol fundamental en la percepcion de nuestros clientes y la exclusividad que tiene para
con nuestro salon. La relacion que tenemos con este proveedor es de mas de 30 afios y
durante ese transcurso de tiempo, hemos logrado una sélida relacion comercial, confiable,
estable y de apoyo mutuo.

Control de calidad y servicio al cliente: en el salon buscamos los mas altos
estandares de calidad y servicio para nuestros clientes, y este se basa en la satisfaccion de
estos, gestion de las personas, en procesos e indicadores y en la mejora continua. Cumplir
y buscar superar las expectativas de nuestros clientes nos inspira para poder elevar la vara
de la experiencia al cliente un poco méas. De esta manera nos aseguramos poder mostrar
nuestro valor agregado en servicio al cliente. Luego de finalizado el servicio, se envia una
encuesta de satisfaccion al cliente que nos ayuda a conocer en profundidad y detalle como
ha sido la experiencia del cliente en nuestro saldn, solicitando informacion de los aspectos
positivos y negativos en caso de que los haya, para poder analizarlos y buscar correcciones
y mejoras. A modo de poder orientar estas mejoras y asegurar la excelencia en el servicio,
en el salén contamos siempre con un encargado que se ocupa de la organizacion de los
recursos y la calidad de los servicios ofrecidos.

Recursos humanos: el rol del encargado de salon es primordial y de gran
importancia para el salon. El encargado supervisa, organiza, planea y dirige las labores de
los recursos presentes en ese momento. En una actividad como esta, es muy importante
tener a una persona que pueda abstraerse de las labores cotidianes y pueda ver el negocio
desde un punto de vista de servicio, y que, junto con criterio y capacidad de resolucion de

conflictos pueda orientar las labores diarias del salon. A su vez, es de caracter imperativo
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para todos los colaboradores del salén cumplir con una adecuada presentacién y vestimenta

al momento de realizar sus labores.
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2.7 Plan financiero proforma
Presupuesto Econémico — Financiero: ESCENARIO MODERADO (valores expresados en pesos argentinos)

Mes 0 Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6 Mes 7 Mes 8 Mes 9 Mes 10 Mes 11 Mes 12 Afiol Afio2 Afio3 Afio4
Ingresos
Efectivo 1.461.620 1.222.340 1.558.855 1.417.766 1.518.427 1.626.236 1.741.699 1.865.359 1.997.800 2.139.643 2.291.558 2.454.259| 21.295.562 | 30.923.659 | 34.016.025 | 39.118.429
Tarjeta 1.502.728 1.227.777 1.547.445 1.417.766 1.518.427 1.626.236 1.741.699 1.865.359 1.997.800 2.139.643 2.291.558 2.454.259 | 21.330.697 | 30.923.659 | 34.016.025 | 39.118.429
Total Ventas 2.964.348 2.450.117 3.106.300 2.835.532 3.036.855 3.252.472 3.483.397 3.730.718 3.995.599 4.279.287 4.583.116 4.908.517 | 42.626.258 | 61.847.319 | 68.032.051 | 78.236.858
Egresos Variables
Insumos 264.895 504.486 702.750 492.907 527.904 565.385 605.527 648.520 694.565 743.879 796.694 853.260 7.400.773 | 10.751.070 | 11.826.177 | 13.600.103
Descuento tarjetas 383.259 72.827 163.655 200.092 214.299 229.514 245.810 263.262 281.954 301.972 323.413 346.375| 3.026.432| 4.364.323| 4.800.755 5.520.868
Ingresos brutos 140.807 116.381 147.549 134.688 144.251 154.492 165.461 177.209 189.791 203.266 217.698 233.155 2.024.747 2.937.748 3.231.522 3.716.251
Otros 100.330 37.610 34.961 57.137 61.193 65.538 70.191 75.175 80.512 86.229 92.351 98.908 860.135 1.246.238 1.370.862 1.576.491
Total costos variables 889.291 731.304 1.048.915 884.824 947.647 1.014.930 1.086.990 1.164.166 1.246.822 1.335.346 1.430.156 1.531.697 | 13.312.087 | 19.299.378| 21.229.316 | 24.413.713
Margen de contribucion 2.075.057 1.718.813 2.057.385 1.950.708 2.089.208 2.237.542 2.396.407 2.566.552 2.748.777 2.943.941 3.152.960 3.376.821] 29.314.171 | 42.547.941| 46.802.735] 53.823.145
Egresos fijos
Sueldos 633.730 609.810 673.200 642.149 687.741 736.571 788.867 844.877 904.863 969.109 1.037.915 1.111.607 | 9.640.440| 14.006.252 | 15.406.877 | 17.717.909
Alquiler 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 | 1.872.000| 1.965.600| 2.162.160| 2.486.484
Expensas 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 | 1.440.000| 1.512.000| 1.663.200| 1.912.680
Sindicato 46.220 49.870 101.794 64.949 69.560 74.499 79.789 85.454 91.521 98.019 104.978 112.432 979.085 1.416.639 1.558.303 1.792.048
Deuda afip 25.595 26.202 26.810 26.427 28.303 30.312 32.465 34.770 37.238 39.882 42.714 45.747 396.465 576.407 634.047 729.154
Gtos bancarios 13.240 16.589 16.937 15.775 16.895 18.094 19.379 20.755 22.228 23.806 25.497 27.307 236.501 344.069 378.475 435.247
Otros 94.196 84.302 173.776 115.432 123.627 132.405 141.805 151.874 162.657 174.205 186.574 199.821 1.740.673 2.517.740 2.769.514 ] 3.184.941
Total costos fijos 1.088.981 1.062.774 1.268.517 1.140.731 1.202.127 1.267.881 1.338.305 1.413.729 1.494.507 1.581.022 1.673.678 1.772.913| 16.305.164 | 22.338.706 | 24.572.577 | 28.258.463
EBITDA 986.076 656.039 788.868 809.977 887.082 969.660 1.058.102 1.152.824 1.254.270 1.362.919 1.479.282 1.603.908 | 13.009.007 | 20.209.235| 22.230.158 | 25.564.682
Amortizaciones 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 [ 1.350.000 | 1.350.000| 1.350.000| 1.350.000
Utilidad antes de impuestos 873.576 543.539 676.368 697.477 774.582 857.160 945.602 1.040.324 1.141.770 1.250.419 1.366.782 1.491.408 | 11.659.007 | 18.859.235|] 20.880.158 | 24.214.682
Impuestos
D.G.l - Empleadores 201.631 - 174.009 117.237 125.561 134.475 144.023 154.249 165.200 176.930 189.492 202.946 1.785.752 2.557.114 2.812.826 3.234.750
D.G.I- hva 2.213 118.397 45.445 60.208 64.482 69.061 73.964 79.215 84.840 90.863 97.315 104.224 890.227 | 1.313.221| 1.444.543| 1.661.225
Comercio e Industria 5.707 14.130 9.060 10.027 10.739 11.502 12.318 13.193 14.130 15.133 16.207 17.358 149.504 218.710 240.581 276.669
Total impuestos 209.552 132.527 228.514 187.472 200.782 215.038 230.305 246.657 264.170 282.926 303.013 324.527 2.825.483 | 4.089.046| 4.497.950 5.172.643
Utilidad 664.024 411.012 447.854 510.006 573.799 642.123 715.297 793.666 877.600 967.493 1.063.769 1.166.880] 8.833.524 | 14.770.189| 16.382.208 | 19.042.039
Inversion 5.400.000
Eliminar amortizaciones 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 - 112.500 - 112.500 - 112.500 |- 1.350.000 |- 1.350.000 |- 1.350.000 |- 1.350.000
Flujo de fondos 5.400.000 776.524 523.512 560.354 622.506 686.299 754.623 827.797 906.166 990.100 1.079.993 1.176.269 1.279.380 ] 10.183.524 | 16.120.189 ] 17.732.208 | 20.392.039
VAN $ 22.334.904,88
TIR 223%
Periodo de repago 1 afio
Periodo repago descontado 1 afio

Tasa descuento (TNA)
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Presupuesto Economico — Financiero: ESCENARIO PESIMISTA (valores expresados en pesos argentinos)

Mes 0 Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6 Mes 7 Mes 8 Mes 9 Mes 10 Mes 11 Mes 12 Anol Afio2 Afio3 Ano4
Ingresos
Efectivo 1.461.620 1.222.340 1.558.855 1.417.766 1.460.583 1.504.692 1.550.134 1.596.948 1.645.176 1.694.860 1.746.045 1.798.775| 18.657.794 | 22.664.570 | 24.931.027 | 28.670.681
Tarjeta 1.502.728 1.227.777 1.547.445 1.417.766 1.460.583 1.504.692 1.550.134 1.596.948 1.645.176 1.694.860 1.746.045 1.798.775] 18.692.929 | 22.664.570 | 24.931.027 | 28.670.681
Total Ventas - 2.964.348 2.450.117 3.106.300 2.835.532 2.921.165 3.009.384 3.100.268 3.193.896 3.290.351 3.389.720 3.492.090 3.597.551| 37.350.722 | 45.329.139 | 49.862.053 | 57.341.361
Egresos Variables
Insumos 264.895 504.486 702.750 492.907 507.793 523.129 538.927 555.203 571.970 589.243 607.038 625.371| 6.483.714| 7.879.675| 8.667.642| 9.967.788
Descuento tarjetas 383.259 72.827 163.655 200.092 206.135 212.360 218.774 225.381 232.187 239.199 246.423 253.865| 2.654.158 | 3.198.700| 3.518.569| 4.046.355
Ingresos brutos 140.807 116.381 147.549 134.688 138.755 142.946 147.263 151.710 156.292 161.012 165.874 170.884 | 1.774.159 | 2.153.134| 2.368.448| 2.723.715
Otros 100.330 37.610 34.961 57.137 58.862 60.640 62.471 64.358 66.301 68.304 70.366 72.491 753.831 913.393| 1.004.732| 1.155.442
Total costos variables - 889.291 731.304 1.048.915 884.824 911.546 939.075 967.435 996.651 1.026.750 1.057.758 1.089.702 1.122.611| 11.665.862 | 14.144.901 | 15.559.391 | 17.893.300
Margen de contribucién - 2.075.057 1.718.813 2.057.385 1.950.708 2.009.619 2.070.310 2.132.833 2.197.245 2.263.601 2.331.962 2.402.387 2.474.940] 25.684.860 | 31.184.238 | 34.302.662 | 39.448.062
Egresos fijos
Sueldos 633.730 609.810 673.200 642.149 661.542 681.520 702.102 723.306 745.149 767.653 790.836 814.719| 8.445.716 | 10.265.463 | 11.292.009 | 12.985.811
Alquiler 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000| 1.872.000| 1.965.600| 2.162.160| 2.486.484
Expensas 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000| 1.440.000| 1.512.000| 1.663.200| 1.912.680
Sindicato 46.220 49.870 101.794 64.949 66.911 68.931 71.013 73.158 75.367 77.643 79.988 82.403 858.246 | 1.038.283| 1.142.111| 1.313.428
Deuda afip 25.595 26.202 26.810 26.427 27.225 28.047 28.894 29.767 30.666 31.592 32.546 33.529 347.298 422.460 464.706 534.412
Gtos bancarios 13.240 16.589 16.937 15.775 16.251 16.742 17.247 17.768 18.305 18.858 19.427 20.014 207.153 252.175 277.392 319.001
Otros 94.196 84.302 173.776 115.432 118.918 122.509 126.209 130.020 133.947 137.992 142.159 146.453 | 1.525.912| 1.845.302| 2.029.832| 2.334.307
Total costos fijos - 1.088.981 1.062.774 1.268.517 1.140.731 1.166.845 1.193.749 1.221.465 1.250.018 1.279.433 1.309.737 1.340.956 1.373.118| 14.696.324 | 17.301.283 | 19.031.411 | 21.886.122
EBITDA - 986.076 656.039 788.868 809.977 842.774 876.561 911.368 947.227 984.168 1.022.225 1.061.431 1.101.822] 10.988.535| 13.882.956 | 15.271.251 | 17.561.939
Amortizaciones 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 [ 1.350.000 | 1.350.000| 1.350.000| 1.350.000
Utilidad antes de impuestos - 873.576 543.539 676.368 697.477 730.274 764.061 798.868 834.727 871.668 909.725 948.931 989.322| 9.638.535| 12.532.956 | 13.921.251 | 16.211.939
Impuestos
D.G.I - Empleadores 201.631 - 174.009 117.237 120.777 124.425 128.182 132.054 136.042 140.150 144.383 148.743| 1.567.632| 1.874.160| 2.061.576| 2.370.813
D.G.I- va 2.213 118.397 45.445 60.208 62.026 63.899 65.829 67.817 69.865 71.975 74.149 76.388 778.210 962.486 | 1.058.735| 1.217.545
Comercio e Industria 5.707 14.130 9.060 10.027 10.330 10.642 10.963 11.295 11.636 11.987 12.349 12.722 130.848 160.297 176.327 202.776
Total impuestos - 209.552 132.527 228.514 187.472 193.133 198.966 204.975 211.165 217.542 224.112 230.880 237.853| 2.476.690 | 2.996.944| 3.296.638| 3.791.134
Utilidad - 664.024 411.012 447.854 510.006 537.140 565.095 593.893 623.562 654.126 685.613 718.051 751.469| 7.161.845| 9.536.012 ] 10.624.613 ] 12.420.805
Inversién 5.400.000
Eliminar amortizaciones 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 |- 1.350.000 |- 1.350.000 |- 1.350.000 |- 1.350.000
Flujo de fondos 5.400.000 776.524 523.512 560.354 622.506 649.640 677.595 706.393 736.062 766.626 798.113 830.551 863.969| 8.511.845] 10.886.012 | 11.974.613 ] 13.770.805

VAN

TIR

Periodo de repago

Periodo repago descontado
Tasa descuento (TNA)

$ 14.505.638,22
173%
1 afio
1 afio

39%
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Presupuesto Economico — Financiero: ESCENARIO OPTIMISTA (valores expresados en pesos argentinos)

Mes 0 Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6 Mes 7 Mes 8 Mes 9 Mes 10 Mes 11 Mes 12 Afiol Afio2 Afio3 Afio4
Ingresos
Efectivo 1.461.620 1.222.340 1.558.855 1.417.766 1.590.733 1.784.803 2.002.549 2.246.860 2.520.977 2.828.536 3.173.617 3.560.799| 25.369.455 | 44.866.064 | 49.352.670 | 56.755.571
Tarjeta 1.502.728 1.227.777 1.547.445 1.417.766 1.590.733 1.784.803 2.002.549 2.246.860 2.520.977 2.828.536 3.173.617 3.560.799] 25.404.590 | 44.866.064 | 49.352.670 | 56.755.571
Total Ventas - 2.964.348 2.450.117 3.106.300 2.835.532 3.181.467 3.569.606 4.005.098 4.493.720 5.041.954 5.657.072 6.347.235 7.121.597 | 50.774.046 | 89.732.128 | 98.705.340 | #itHH
Egresos Variables
Insumos 264.895 504.486 702.750 492.907 553.042 620.513 696.216 781.154 876.455 983.383 1.103.355 1.237.965| 8.817.123| 15.598.354| 17.158.189 | 19.731.918
Descuento tarjetas 383.259 72.827 163.655 200.092 224.504 251.893 282.624 317.104 355.791 399.197 447.899 502.543| 3.601.389| 6.332.044| 6.965.249| 8.010.036
Ingresos brutos 140.807 116.381 147.549 134.688 151.120 169.556 190.242 213.452 239.493 268.711 301.494 338.276 | 2.411.767 | 4.262.276| 4.688.504| 5.391.779
Otros 100.330 37.610 34.961 57.137 64.107 71.928 80.704 90.550 101.597 113.991 127.898 143.502 | 1.024.315] 1.808.124] 1.988.936| 2.287.276
Total costos variables - 889.291 731.304 1.048.915 884.824 992.773 1.113.891 1.249.786 1.402.260 1.573.335 1.765.282 1.980.647 2.222.286| 15.854.594 | 28.000.798 | 30.800.878 | 35.421.009
Margen de contribucion - 2.075.057 1.718.813 2.057.385 1.950.708 2.188.694 2.455.715 2.755.312 3.091.460 3.468.618 3.891.790 4.366.588 4.899.312] 34.919.452 | 61.731.330| 67.904.463 | 78.090.132
Egresos fijos
Sueldos 633.730 609.810 673.200 642.149 720.491 808.391 907.014 1.017.670 1.141.826 1.281.129 1.437.426 1.612.792| 11.485.629 | 20.321.185| 22.353.303 | 25.706.299
Alquiler 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000 156.000| 1.872.000| 1.965.600| 2.162.160| 2.486.484
Expensas 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000| 1.440.000| 1.512.000] 1.663.200| 1.912.680
Sindicato 46.220 49.870 101.794 64.949 72.873 81.763 91.738 102.931 115.488 129.578 145.386 163.123| 1.165.713| 2.055.352| 2.260.888| 2.600.021
Deuda afip 25.595 26.202 26.810 26.427 29.651 33.268 37.327 41.881 46.990 52.723 59.155 66.372 472.401 836.288 919.917 | 1.057.905
Gtos bancarios 13.240 16.589 16.937 15.775 17.699 19.858 22.281 24.999 28.049 31.471 35.311 39.619 281.829 499.197 549.117 631.484
Otros 94.196 84.302 173.776 115.432 129.514 145.315 163.043 182.935 205.253 230.293 258.389 289.913| 2.072.361] 3.652.901] 4.018.191] 4.620.920
Total costos fijos - 1.088.981 1.062.774 1.268.517 1.140.731 1.246.228 1.364.596 1.497.404 1.646.416 1.813.606 2.001.194 2.211.668 2.447.819| 18.789.933 | 30.842.524 | 33.926.776 | 39.015.793
EBITDA - 986.076 656.039 788.868 809.977 942.466 1.091.119 1.257.908 1.445.045 1.655.012 1.890.596 2.154.920 2.451.493] 16.129.519 ] 30.888.806 | 33.977.687 | 39.074.340
Amortizaciones 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 | 1.350.000| 1.350.000| 1.350.000| 1.350.000
Utilidad antes de impuestos - 873.576 543.539 676.368 697.477 829.966 978.619 1.145.408 1.332.545 1.542.512 1.778.096 2.042.420 2.338.993| 14.779.519 ] 29.538.806 | 32.627.687 | 37.724.340
Impuestos
D.G.I - Empleadores 201.631 - 174.009 117.237 131.540 147.587 165.593 185.796 208.463 233.895 262.430 294.447| 2.122.627| 3.710.028| 4.081.031| 4.693.186
D.G.I - va 2.213 118.397 45.445 60.208 67.553 75.794 85.041 95.416 107.057 120.118 134.773 151.215| 1.063.232| 1.905.307| 2.095.838| 2.410.214
Comercio e Industria 5.707 14.130 9.060 10.027 11.251 12.623 14.163 15.891 17.830 20.005 22.446 25.184 178.317 317.319 349.051 401.409
Total impuestos - 209.552 132.527 228.514 187.472 210.343 236.005 264.798 297.103 333.350 374.018 419.648 470.846 | 3.364.176 | 5.932.655| 6.525.920| 7.504.808
Utilidad - 664.024 411.012 447.854 510.006 619.623 742.614 880.610 1.035.442 1.209.163 1.404.077 1.622.772 1.868.147 | 11.415.343 | 23.606.151 | 26.101.766 | 30.219.531
Inversion - 5.400.000
Eliminar amortizaciones 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112,500 - 112.500 - 112.500 - 112.500 - 112.500 - 112.500 - 112.500 |- 1.350.000 |- 1.350.000 |- 1.350.000 |- 1.350.000
Flujo de fondos - 5.400.000 776.524 523.512 560.354 622.506 732.123 855.114 993.110 1.147.942 1.321.663 1.516.577 1.735.272 1.980.647 | 12.765.343 | 24.956.151 ] 27.451.766 | 31.569.531

VAN $ 35.378.915,21
TR 295%
Periodo de repago 1 afio
Periodo repago descontado 1 afio

Tasa descuento (TNA) 39%
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2.8 Plan de contingencia y emergencia
En caso de que haya una caida de los ingresos del orden del 10%, se tomaran

medidas del tipo acciones de marketing y estrategia comercial. Para este supuesto se
evaluara incrementar y potenciar actividades de comunicacion de servicios y marca a
través de las principales redes sociales en las que estamos. En la zona también se
implementara una campafia publicitaria en via publica y del tipo OOH, para retomar el
posicionamiento de marca en nuestros clientes habituales y retomar niveles de venta. A su
vez, se comunicardn promociones del tipo “15% de descuento en tu proxima visita si venis
dentro de las proximas semanas”.

Para situaciones donde las ventas caigan en el orden del 20%, en este caso las
acciones de marketing se veran mas orientadas a generar publicidad del tipo Facebook Ads
y Google Ads y las promociones y descuentos se veran aplicados directamente a los
productos y servicio que vaya a consumir el cliente y seran del tipo 20% de descuento en
color y manicure o del tipo 2x1.

Ante un aumento significativo de rebrotes de casos de COVID-19 y potenciales
contagios de nuestro personal, volveremos a tomar las medidas que ya hemos tomado en el
pasado, las cuales se basan en el armado de burbujas de equipos de trabajo y la
implementacidn de esquemas de trabajo con el fin de garantizar la asistencia minima de
colaboradores en el salén para que este pueda seguir operando normalmente y con todos
sus servicios disponibles.

Si uno de nuestros proveedores principales como L'Oréal (Kérastase) sale del
mercado argentino, podemos contar con otras importantes marcas con las cuales ya hemos
trabajado anteriormente y son de gran calidad y aceptacion por parte de nuestros clientes.
Estas son las marcas Wella 'y Tresemmeé, pertenecientes a los grupos de Coty y Unilever

respectivamente.
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CAPITULO 3

PLAN DE NEGOCIOS - SALON DE BELLEZA/PELUQUERIA
MONTEVIDEO

3.1 Analisis de la industria
Los factores que pueden influir en las decisiones de compra de productos o

servicios de los clientes son la edad, la clase social a la que pertenecen, la cultura o
costumbres y por sobre todo aquellos factores economicos y sociales en los cuales se
encuentra inmerso. En relacion con eso, se verifico que gran cantidad de los clientes
encuestados han mencionado que actualmente hay pocos salones de belleza y peluqueria
que ofrezcan buena calidad de servicio y profesionalismo de excelencia. Son pocos los
salones que realmente cuentan con el expertise y nivel de profesionalismo que vamos a
estar ofreciendo en nuestro salon.

La manera en que la industria satisface las necesidades de sus clientes es a través de
servicios altamente especializados y que cuentan con una atencién personalizada de
calidad, de manera que el cliente sienta que es comprendido y asistido desde el momento
que ingresa al salon. Los servicios que se ofreceran son cortes de cabello con estilo y
técnica, peinado profesional, brushing profesional, alisado con productos de primeras
marcas Y técnicas garantizadas. Color con los productos mas reconocidos, manicure y
pedicure profesional.

Los principales proveedores, distribuidores y jugadores clave dentro de la industria
son fundamentalmente los proveedores y distribuidores de productos de salén como ser
L'Oréal, Tresemmé y Wella, estos seran los principales actores en lo referido a productos
utilizados en casi todos los servicios y tratamientos que se ofrecen en el salon: para el
cuidado del cabello, coloracion, maquillaje y cuidado de la piel. Ademas de ser utilizados
en el salon como los productos de cabecera que se utilizan, también se ofrecen como venta
al publico. Otro de los actores principales que consideramos sera de gran importancia es el
propietario del local comercial que estaremos alquilando en Montevideo. Este sera un actor
muy importante, ya que es uno de los factores con los que estaremos en constante
negociacion por acuerdos de entrada, renovaciones de contratos, actualizaciones en el
precio de alquiler y expensas 0 gastos comunes.

Los productos, servicios e industrias que competiran con la nuestra son aquellas

relacionadas con los cuidados personales y estéticos como pueden ser los centros de
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cuidados de pies y manos, negocios de maquillaje y cuidados de la piel, barberias,
coloristas y peinadores independientes.

Las amenazas mas importantes en esta industria seran las concernientes al contexto
actual de pandemia, donde los servicios que involucran demasiado contacto entre personas
0 manipulacién de objetos tienden a ser percibidos como mas riesgosos que otros que no
requieren tales acciones. Por otro lado, también existe el factor de las nuevas tendencias
relacionadas a la moda y su consecuente look, impactando directamente en cambios de
usos y costumbres en la manera de llevar el cabello y tendencias més “naturales” en cuanto

a servicios de belleza.

3.2 Andlisis del mercado
El mercado esté localizado en el &rea de la ciudad de Montevideo y sus alrededores,

esto es puntualmente la zona del centro de la ciudad, Tres Cruces, Punta Carretas, Pocitos,
Buceo, Malvin, Malvin Norte, Punta Gorda, Carrasco, Carrasco Norte, entre otros.

El tamafio del mercado o nimero de compradores potenciales de nuestros productos
y servicios es de entre 1500 y 1600 clientes al mes durante el primer afio y cerca de los
2100 clientes a partir del segundo afio.

Los factores externos que influyen en la actividad del negocio de este mercado son
fundamentalmente los relacionados al contexto econdémico local como ser el elevado costo
de vida que hay en Uruguay y sobre todo en su ciudad capital, Montevideo. El de esta
ultima es un 65% mas elevado que en la ciudad de Cdérdoba, lo que implica hacer un
analisis profundo sobre las necesidades y preferencias de consumo y acciones de
posicionamiento de marca, para poder garantizar niveles de demanda acordes a los
esperados.

Las presiones que moldean la actividad del negocio de este mercado son variadas,
pero se puede mencionar una en particular que el autor considera que es la de mayor
importancia y es la relacionada a los usos y costumbres de los ciudadanos de esta ciudad.
Estos difieren notablemente de los observados en los ciudadanos de la ciudad de Cordoba,
como por ejemplo los que se relacionan a costumbres de consumo y encuentros sociales. Si
bien creemos que esto no significara una notable diferencia en las ventas, si puede
impactar de algun modo, directa o indirectamente, en nuestra industria.

El principal nicho de mercado que planeamos atender es el segmento femenino y
masculino, socioeconomico ABCL1 de la ciudad de Montevideo y alrededores, de entre 25y

65 afios de edad.
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3.3 Productos y servicios
Los productos y servicios que ofrecera el negocio son: corte de cabello con estilo y

técnica profesional, peinado de estilo profesional, brushing de técnica profesional, alisado
con productos de primeras marcas y técnicas garantizadas, color con los productos méas
reconocidos y requeridos por el mercado nacional e internacional. Manicure y pedicure
profesional.

El 20% de los productos y servicios que proporcionaran el 80% de los ingresos son
peinado y color. Por lo general, dentro de estos servicios, que son los més solicitados en
nuestro local, también se solicita el servicio de corte de cabello, pero este es mas que nada
para recortar las puntas del cabello y brindar forma previamente a brindar los servicios de
color y peinado.

A nivel posicionamiento, lo que el negocio quiere lograr representar es, desde el
punto de vista de seleccion de productos y servicios: brindar una amplia gama de servicios
de primera calidad, con reconocidos profesionales y productos de renombre internacional
del mundo de la peluqueria y el cuidado del cabello. Buscamos ser reconocidos y
posicionados en la mente de nuestros clientes como una marca de primer nivel en materia
de peluqueria y belleza.

Desde el punto de vista de la estrategia de marketing, las acciones se centraran en
comunicar la marca a través de redes sociales (Instagram y Facebook), Apps de mensajeria
(Whatsapp), telefonia, email marketing, publicidad en radios locales, pagina web y revistas
locales, dando principal importancia al engagement y retroalimentacidén con nuestros
cliente y publico meta.

Y, por ultimo, desde el lado de la estrategia de ventas, se buscard monetizar los
servicios ofrecidos mediante la diferenciacion en la calidad de atencion brindada al cliente
y el asesoramiento altamente calificado, logrando asi un posicionamiento estratégico y
confianza por parte de nuestro segmento objetivo.

Ciclo de vida del servicio: la fase en la que se encontrara el servicio que ofrecemos
es la introduccidn, pero esta introduccion se caracteriza por un tiempo de duracion
denominado “estilo de vida/eleccion”, el cual nos indica que esta fase de introduccion tiene
una duracion de 10 afios 0 mas. Esto quiere decir que estos servicios se estima que seran
absorbidos por la comunidad, y la duracién de las etapas del ciclo de vida seran tan largas

como dure la aceptacion de estos servicios por los miembros de esta comunidad.
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3.4 Descripcién del negocio
Los servicios que se ofreceran en nuestro salon seran atractivos para nuestros

clientes porque se utilizaran técnicas, méetodos y herramientas que requieren un nivel de
preparacion y profesionalismo altamente calificado, acompafiado de un servicio
personalizados de alta complejidad y conocimiento de nuestros clientes.

Las principales diferencias entre los servicios que ofreceremos y los que ofrece
nuestra competencia son el equipo de profesionales que conforma el salon y el know how
del negocio, junto con la actitud de todos sus integrantes de estar siempre a la vanguardia
de la industria, ofreciendo siempre lo mejor y de la mejor manera posible.

Los principales factores que llevaran a nuestros clientes a preferir nuestros servicios
en lugar de otros son la larga trayectoria que tenemos en la industria de la moda y el alto
grado de personalizacion y relacionamiento que tenemos con ellos. Para lograr esto se hara
un fuerte plan de comunicacion de marca, donde mostraremos los afios de experiencia que
tenemos en el mercado argentino y la calidad de nuestros servicios.

Nuestros principales competidores seran Bendito Peluqueria, Angela de Maria,
Peluqueria Moss, Peluqueria Nivel 1, Belli Capelli y Hair Boutique Express.

La vision del negocio es ser el salon de belleza y peluqueria lider en la satisfaccion
de necesidades de belleza y estilismo de la ciudad de Montevideo.

La mision del negocio es satisfacer las necesidades de belleza de nuestros clientes
mediante servicios de excelencia en calidad, brindado por personal altamente profesional
que inspira confianza y seriedad, permitiéndonos superar las expectativas de nuestros
clientes.

Los valores del negocio son excelencia en el servicio, honestidad y seriedad al
recomendar productos y servicios, limpieza y orden, especializacion y puntualidad.

El tipo societario bajo el cual se va a encuadrar el negocio sera una SRL, al igual
que en Cérdoba, pero en este caso cambiaria uno de los socios y la integracion de las

cuotas serd de 50% cada uno.

3.5 Estrategia de marketing y ventas
Identificamos nuestro mercado meta como aquel segmento femenino y masculino,

socioecondémico ABCL1 de la ciudad de Montevideo, de entre 25 y 65.
Enfoque demografico: personas que residan en la ciudad de Montevideo y
alrededores, de entre 25 y 65 afios de edad, de sexo femenino y masculino y que

desarrollan actividades laborales profesionales.
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Estilo de vida: orientado a personas con intereses socioculturales orientados a la
moda y la vanguardia, de carécter distintivo y actitud predispuesta a tomar riesgos y
aprovechar oportunidades.

Ciclos de compra: el ciclo de compra es el proceso por el que pasa un usuario desde
que descubre que tiene un problema o necesidad hasta que encuentra y compra algo que lo
soluciona o satisface. AIDA: atencion, investigacion, decision y accion. Nos centraremos
en tomar nuevas estrategias de contacto a través de las emociones e imagenes atractivas
para potenciar el despertar de los deseos existentes. Luego de captar esta atencion en el
cliente, este se hallar en busca de informacion de forma consciente e investigara sobre
nuestra marca, para luego poder formar un criterio de evaluacién y finalmente de decision.
Durante esta etapa trabajaremos mucho en profundizar la presentacion de las ventajas de
nuestros productos y servicios a travées de informacién apropiada. Por ultimo, llega el
momento de concretar la compra y venta de los servicios. En este punto cobra una gran
relevancia la atencion al cliente, ya que al consumidor todavia le pueden surgir muchas
dudas sobre el tiempo de entrega, garantias, etc. Asi que debemos procurar generar la
mejor experiencia de compra para que no haya un paso atras y se refuerce la decision.

Psicografia: sabemos que a nuestros clientes los motiva concurrir a un salén que
transmita sobriedad, lujo, elegancia y poder. Desde la eleccion de los colaboradores,
vestimenta, colores, etc. Los anuncios de la marca buscan alcanzar a consumidores cuyos

gustos por lo refinado sean predominantes.

3.6 Operaciones y administracion
Ubicacién: el salon se encontrara ubicado en un punto estratégico de la ciudad de

Montevideo, estard ubicado en una zona neuralgica de la misma, el negocio se ubicara en
uno de los locales del Punta Carretas Shopping, principal centro comercial de Montevideo.
Esto es fundamental para el negocio, ya que gracias al facil acceso y transportes publicos
que pasan por la zona, simplifica mucho a los clientes y potenciales clientes poder llegar a
nuestro salon.

Instalaciones: todo el equipamiento y activos necesarios para la puesta a punto del
local seran nuevos y de la mas alta calidad, de esta manera nos aseguraremos de que le
ejecucion de nuestros servicios sean del mas alto grado de profesionalismo y seriedad.

Compras: para rastreo de inventario se utilizard un sistema de gestion integrado,
que facilitara y dara soporte al momento del control y auditorias internar de inventario.

Nuestro principal proveedor sera la famosa empresa de reconocimiento mundial L'Oréal,
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que cumple un rol fundamental en la percepcién de nuestros clientes y la exclusividad que
tiene para con nuestro salon. La relacién que tenemos con este proveedor es de méas de 30
afios en Argentina y durante ese transcurso de tiempo, hemos logrado una sélida relacion
comercial, confiable, estable y de apoyo mutuo. Esperamos poder demostrar esa relacion
que hemos establecido con la empresa para poder encauzar el mismo tipo de relacion
comercial con el distribuidor de la marca en Montevideo.

Control de calidad y servicio al cliente: en el salén buscamos los més altos
estandares de calidad y servicio para nuestros clientes, y este se basa en la satisfaccion de
estos, gestion de las personas, en procesos e indicadores y en la mejora continua. Cumplir
y buscar superar las expectativas de nuestros clientes nos inspira para poder elevar la vara
de la experiencia al cliente un poco més. De esta manera nos aseguramos poder mostrar
nuestro valor agregado en servicio al cliente. Luego de finalizado el servicio, se enviara
una encuesta de satisfaccion al cliente que nos ayudara a conocer en profundidad y detalle
cémo ha sido la experiencia del cliente en nuestro salon, solicitando informacidon de los
aspectos positivos y negativos en caso de que los haya, para poder analizarlos y buscar
correcciones y mejoras. A modo de poder orientar estas mejoras y asegurar la excelencia
en el servicio, en el saldn contamos siempre con un encargado que se ocupa de la
organizacion de los recursos y la calidad de los servicios ofrecidos.

Recursos humanos: el rol del encargado de salon es primordial y de gran
importancia para el salon. El encargado supervisa, organiza, planea y dirige las labores de
los recursos presentes en ese momento. En una actividad como esta, es muy importante
tener a una persona que pueda abstraerse de las labores cotidianes y pueda ver el negocio
desde un punto de vista de servicio, y que, junto con criterio y capacidad de resolucion de
conflictos pueda orientar las labores diarias del salon. A su vez, es de caracter imperativo
para todos los colaboradores del salén cumplir con una adecuada presentacion y vestimenta

al momento de realizar sus labores.
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3.7 Plan financiero proforma
Presupuesto Econémico — Financiero: ESCENARIO MODERADO (valores expresados en pesos uruguayos)

Mes 0 Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6 Mes 7 Mes 8 Mes 9 Mes 10 Mes 11 Mes 12 Afiol Afio2 Afio3 Afio4
Ingresos
Efectivo 596.889 493.688 619.392 548.508 572.389 603.740 633.802 668.868 712.880 756.153 805.965 859.078 | 7.871.351| 10.824.385| 11.906.824 | 13.692.847
Tarjeta 613.677 495.884 614.858 548.508 572.389 603.740 633.802 668.868 712.880 756.153 805.965 859.078 | 7.885.800| 10.824.385| 11.906.824 | 13.692.847
Total Ventas 1.210.566 989.571 1.234.251 1.097.015 1.144.777 1.207.480 1.267.603 1.337.735 1.425.760 1.512.306 1.611.930 1.718.156| 15.757.151 | 21.648.770 | 23.813.647 | 27.385.695
Egresos Variables
Insumos 108.177 203.756 279.229 190.697 198.999 209.899 220.351 232.542 247.843 262.888 280.206 298.671| 2.733.258 | 3.763.258| 4.139.584| 4.760.522
Descuento tarjetas 156.513 29.414 65.026 77.412 80.782 85.207 89.450 94.399 100.610 106.718 113.748 121.244 1.120.523 1.527.669 1.680.436 1.932.501
IRAE 60.274  38.017 36.066 42.941 44.810 47.265 49.618 52.363 55.809 59.197 63.096 67.254 616.711 847.403 932.143| 1.071.964
Otros 40.972  15.190 13.891 22.105 23.068 24.331 25.543 26.956 28.729 30.473 32.481 34.621 318.360 436.228 479.851 551.828
Total costos variables 365.937 286.377 394.213 333.155 347.660 366.702 384.961 406.260 432.992 459.275 489.530 521.790| 4.788.852| 6.574.558 | 7.232.013| 8.316.815
Margen de contribucién 844.629 703.194 840.037 763.860 797.118 840.778 882.642 931.476 992.768 1.053.031 1.122.400 1.196.366| 10.968.299 | 15.074.213 | 16.581.634 | 19.068.879
Egresos fijos
Sueldos 258.799 246.295 267.488 248.436 259.252 273.452 287.068 302.950 322.885 342.484 365.046 389.102| 3.563.256 | 4.902.688| 5.392.957| 6.201.901
Alquiler 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 696.000 730.800 803.880 924.462
Expensas 40.000  40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 480.000 504.000 554.400 637.560
Sindicato 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 300.000 315.000 346.500 398.475
Gtos bancarios 5.407 6.700 6.730 6.103 6.369 6.717 7.052 7.442 7.932 8.413 8.967 9.558 87.391 120.436 132.480 152.352
Otros 38.467  34.049 69.048 44.658 46.603 49.155 51.603 54.458 58.041 61.564 65.620 69.944 643.211 881.299 969.429 | 1.114.843
Total costos fijos 425.674 410.043 466.265 422.197 435.223 452.325 468.722 487.850 511.858 535.462 562.633 591.605| 5.769.857 | 7.454.224| 8.199.646| 9.429.593
EBITDA 418.955 293.151 373.772 341.664 361.894 388.453 413.920 443.626 480.910 517.569 559.767 604.761 5.198.442 7.619.989 8.381.988 9.639.286
Amortizaciones 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 668.250 668.250 668.250 668.250
Utilidad antes de impuestos 363.268 237.463 318.084 285.976 306.207 332.766 358.232 387.938 425.223 461.881 504.079 549.074| 4.530.192| 6.951.739| 7.713.738| 8.971.036
Impuestos
Seguridad social 46.584  44.333 48.148 44,718 46.665 49.221 51.672 54.531 58.119 61.647 65.708 70.038 641.386 882.484 970.732| 1.116.342
Iva 904 47.819 18.057 23.293 24.307 25.639 26.915 28.405 30.274 32.111 34.227 36.482 328.433 459.674 505.642 581.488
Total impuestos 47.488  92.152 66.205 68.012 70.973 74.860 78.588 82.936 88.393 93.758 99.935 106.520 969.819 | 1.342.158 | 1.476.374| 1.697.830
Utilidad 315.780 145.311 251.879 217.965 235.234 257.906 279.645 305.003 336.830 368.123 404.144 442,553 | 3.560.373| 5.609.581| 6.237.364| 7.273.206
Inversion 2.673.000
Eliminar amortizaciones 55.688 - 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 |- 668.250 668.250 668.250 668.250
Flujo de fondos 2.673.000 371.468 200.999 307.567 273.652 290.922 313.593 335.332 360.690 392.518 423.810 459.832 498.241 | 4.228.623| 6.277.831| 6.905.614 | 7.941.456

VAN

TIR

Periodo de repago

Periodo repago descontado
Tasa descuento (TNA)

$8.317.091,78
185%
1 afio
1 afio
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Presupuesto Economico — Financiero: ESCENARIO PESIMISTA (valores expresados en pesos uruguayos)

Mes 0 Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6 Mes 7 Mes 8 Mes 9 Mes 10 Mes 11 Mes 12 Afol Afo2 Afno3 Afo4d
Ingresos
Efectivo 596.889 493.688 619.392 548.508 550.583 558.617 564.091 572.623 587.052 598.966 614.102 629.636 | 6.934.147| 7.933.409| 8.726.750| 10.035.762
Tarjeta 613.677 495.884 614.858 548.508 550.583 558.617 564.091 572.623 587.052 598.966 614.102 629.636 | 6.948.597 | 7.933.409] 8.726.750| 10.035.762
Total Ventas - 1.210.566 989.571 1.234.251 1.097.015 1.101.167 1.117.234 1.128.183 1.145.245 1.174.104 1.197.932 1.228.205 1.259.271 | 13.882.744 | 15.866.818 | 17.453.499 | 20.071.524
Egresos Variables
Insumos 108.177 203.756 279.229 190.697 191.419 194.211 196.115 199.081 204.097 208.239 213.502 218.902 2.407.425 2.758.167 3.033.984 3.489.082
Descuento tarjetas 156.513  29.414 65.026 77.412 77.705 78.839 79.611 80.815 82.852 84.533 86.670 88.862 988.253 | 1.119.659| 1.231.625| 1.416.369
IRAE 60.274 38.017 36.066 42.941 44.810 47.265 49.618 52.363 55.809 59.197 63.096 67.254 616.711 847.403 932.143 1.071.964
Otros 40.972  15.190 13.891 22.105 22.189 22.513 22.733 23.077 23.658 24.139 24.749 25.375 280.591 319.720 351.692 404.446
Total costos variables - 365.937 286.377 394.213 333.155 336.123 342.827 348.077 355.336 366.417 376.108 388.016 400.393 | 4.292.980 | 5.044.949| 5.549.444 | 6.381.861
Margen de contribucion - 844.629 703.194 840.037 763.860 765.044 774.406 780.105 789.909 807.688 821.824 840.189 858.878 | 9.589.764 | 10.821.868 | 11.904.055 | 13.689.664
Egresos fijos
Sueldos 258.799 246.295 267.488 248.436 249.376 253.014 255.494 259.358 265.894 271.290 278.145 285.181| 3.138.769| 3.593.279| 3.952.606 | 4.545.497
Alquiler 58.000  58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 696.000 730.800 803.880 924.462
Expensas 40.000  40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 480.000 504.000 554.400 637.560
Sindicato 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 300.000 315.000 346.500 398.475
Gtos bancarios 5.407 6.700 6.730 6.103 6.126 6.215 6.276 6.371 6.532 6.664 6.833 7.006 76.963 88.270 97.097 111.662
Otros 38.467  34.049 69.048 44.658 44.827 45.481 45.927 46.622 47.797 48.767 49.999 51.264 566.905 645.922 710.514 817.091
Total costos fijos - 425.674 410.043 466.265 422.197 423.329 427.711 430.697 435.351 443.222 449.721 457.977 466.450 5.258.637 5.877.270 6.464.997 7.434.747
EBITDA - 418.955 293.151 373.772 341.664 341.715 346.695 349.408 354.558 364.466 372.104 382.212 392.428 4.331.127 4.944.598 5.439.058 6.254.917
Amortizaciones 55.688  55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 668.250 668.250 668.250 668.250
Utilidad antes de impuestos - 363.268 237.463 318.084 285.976 286.028 291.008 293.721 298.870 308.778 316.416 326.524 336.741| 3.662.877 | 4.276.348| 4.770.808 | 5.586.667
Impuestos
Seguridad social 46.584  44.333 48.148 44,718 44.888 45,543 45.989 46.684 47.861 48.832 50.066 51.333 564.978 646.790 711.469 818.190
Iva 904  47.819 18.057 23.293 23.381 23.723 23.955 24.317 24.930 25.436 26.079 26.738 288.633 336.905 370.595 426.184
Total impuestos - 47.488  92.152 66.205 68.012 68.269 69.265 69.944 71.002 72.791 74.268 76.145 78.071 853.611 983.695| 1.082.064 | 1.244.374
Utilidad - 315.780 145.311 251.879 217.965 217.759 221.743 223.777 227.869 235.987 242.148 250.379 258.670 | 2.809.266| 3.292.653| 3.688.744 | 4.342.293
Inversion - 2.673.000
Eliminar amortizaciones 55.688 - 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 668.250 [-  668.250 668.250 668.250
Flujo de fondos - 2.673.000 371.468 200.999 307.567 273.652 273.446 277.430 279.464 283.556 291.675 297.835 306.067 314.357 | 3.477.516| 3.960.903| 4.356.994 | 5.010.543
VAN $4.843.429,11
TIR 136%
Periodo de repago 1 afio
Periodo repago descontado 2 afios

Tasa descuento (TNA)

39%
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Presupuesto Economico — Financiero: ESCENARIO OPTIMISTA (valores expresados en pesos uruguayos)

Mes 0 Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6 Mes 7 Mes 8 Mes 9 Mes 10 Mes 11 Mes 12 Afiol Ano2 Ano3 Afo4d
Ingresos
Efectivo 596.889 493.688 619.392 548.508 599.645 662.608 728.725 805.664 899.567 999.609 1.116.195 1.246.407 | 9.316.895| 15.704.725| 17.275.197 | 19.866.477
Tarjeta 613.677 495.884 614.858 548.508 599.645 662.608 728.725 805.664 899.567 999.609 1.116.195 1.246.407| 9.331.344] 15.704.725| 17.275.197 | 19.866.477
Total Ventas 1.210.566 989.571 1.234.251 1.097.015 1.199.291 1.325.216 1.457.449 1.611.327 1.799.133 1.999.217 2.232.389 2.492.813| 18.648.239 | 31.409.449 | 34.550.394 | 39.732.953
Egresos Variables
Insumos 108.177 203.756 279.229 190.697 208.476 230.366 253.352 280.101 312.748 347.529 388.062 433.332| 3.235.822| 5.459.981| 6.005.979| 6.906.876
Descuento tarjetas 156.513  29.414 65.026 77.412 84.629 93.515 102.846 113.705 126.958 141.077 157.531 175.908 | 1.324.535| 2.216.442| 2.438.086| 2.803.799
IRAE 60.274  38.017 36.066 42.941 44.810 47.265 49.618 52.363 55.809 59.197 63.096 67.254 616.711 847.403 932.143| 1.071.964
Otros 40.972  15.190 13.891 22.105 24.166 26.703 29.368 32.469 36.253 40.285 44.983 50.231 376.617 632.908 696.199 800.628
Total costos variables 365.937 286.377 394.213 333.155 362.081 397.849 435.184 478.638 531.767 588.087 653.672 726.725| 5.553.685| 9.156.733 | 10.072.406 | 11.583.267
Margen de contribucién 844.629 703.194 840.037 763.860 837.210 927.367 1.022.265 1.132.689 1.267.366 1.411.130 1.578.717 1.766.089 | 13.094.554 | 22.252.716 | 24.477.988 | 28.149.686
Egresos fijos
Sueldos 258.799 246.295 267.488 248.436 271.597 300.115 330.061 364.909 407.441 452.753 505.558 564.535| 4.217.987 | 7.113.140| 7.824.455| 8.998.123
Alquiler 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 58.000 696.000 730.800 803.880 924.462
Expensas 40.000  40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 480.000 504.000 554.400 637.560
Sindicato 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 300.000 315.000 346.500 398.475
Gtos bancarios 5.407 6.700 6.730 6.103 6.672 7.372 8.108 8.964 10.009 11.122 12.419 13.868 103.474 174.737 192.210 221.042
Otros 38.467  34.049 69.048 44.658 48.822 53.948 59.331 65.595 73.241 81.386 90.878 101.480 760.904 | 1.278.646| 1.406.510| 1.617.487
Total costos fijos 425.674 410.043 466.265 422.197 450.091 484.436 520.501 562.469 613.690 668.261 731.855 802.883 | 6.558.365| 10.116.323 | 11.127.955| 12.797.149
EBITDA 418.955 293.151 373.772 341.664 387.118 442.932 501.764 570.221 653.675 742.870 846.862 963.206 | 6.536.189 | 12.136.393 | 13.350.033 | 15.352.537
Amortizaciones 55.688  55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 668.250 668.250 668.250 668.250
Utilidad antes de impuestos 363.268 237.463 318.084 285.976 331.431 387.244 446.077 514.533 597.988 687.182 791.174 907.518 | 5.867.939 | 11.468.143 | 12.681.783 | 14.684.287
Impuestos
Seguridad social 46.584  44.333 48.148 44.718 48.888 54.021 59.411 65.684 73.339 81.495 91.000 101.616 759.238 | 1.280.365| 1.408.402| 1.619.662
Iva 904  47.819 18.057 23.293 25.465 28.139 30.946 34.214 38.201 42.450 47.401 52.931 389.820 666.926 733.618 843.661
Total impuestos 47.488  92.152 66.205 68.012 74.352 82.159 90.357 99.897 111.541 123.945 138.401 154.547 | 1.149.058 | 1.947.291| 2.142.020| 2.463.323
Utilidad 315.780 145.311 251.879 217.965 257.079 305.085 355.719 414.636 486.447 563.237 652.773 752.971| 4.718.882| 9.520.852| 10.539.763 | 12.220.965
Inversion 2.673.000
Eliminar amortizaciones 55.688 - 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 55.688 668.250 |- 668.250 |- 668.250 |- 668.250
Flujo de fondos 2.673.000 371.468 200.999 307.567 273.652 312.766 360.772 411.407 470.323 542.135 618.924 708.461 808.659 | 5.387.132| 10.189.102 | 11.208.013 | 12.889.215

VAN

TIR

Periodo de repago

Periodo repago descontado
Tasa descuento (TNA)

$ 14.102.334,89
254%
1 afo
1 afio
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3.8 Plan de implementacion
Camparia de marketing y anuncio: se comunicara de manera formal el inicio de

actividades y mudanza de la marca del salon, de la ciudad de Cordoba a Montevideo, la
ubicacién en la que estara el local y los productos y servicios que se ofreceran.
Primeros 30 dias

Mobiliario y elementos de instalacion: procederemos a la adquisicion y compra de
sillas y sillones de peluqueria, especiales para la realizacion de cortes de cabello, peinados,
brushing, lavado de cabello y manicure/pedicure. Se compraran también computadores y
equipo tecnologico para el control de stocks, facturacion y gestion del negocio. También se
adquiriran licencias de software de gestion.

Haremos una fuerte campafa de entrega de volantes en las zonas de cercania al
Shopping Punta Carretas y todas las zonas de influencia en las que queremos estar
posicionados como un salon de excelencia y servicio de alta calidad.

Capacitacion al personal: fuerte campafia y proceso de capacitacion de nuestros
nuevos colaboradores a través de cursos y jornadas de trabajo, especialmente disefiadas
para comprender como llevar adelante nuestros servicios y garantizar de esta manera la
excelencia en la atencion al cliente.

Software: queremos contar con el apoyo de un sistema de contabilidad y gestion
empresarial como Memory, uno de los softwares mas completos de Uruguay.

60 a 90 dias

Buscaremos ampliar la zona de influencia mediante acciones de marketing y
comunicacion, via redes sociales y publicidad OOH. Buscaremos también incrementar la
eficiencia de los servicios que brindamos, para de esta manera, poder suplir el aumento de
demanda esperado que habréa debido a la busqueda de ampliar las zonas de influencia.
Primer afio

Teneduria de libros: toda la teneduria de libros y la contabilidad se realizara con el
software de contabilidad Memory, ya implementado para este periodo de tiempo.

Investigacion y desarrollo de clientes: apuntamos a trabajar y desarrollar una
importante base de datos de clientes y clientes potenciales que nos ayude a segmentar
nuestra demanda y poder asi ofrecer productos y servicios acordes a las necesidades de

nuestros clientes y mercado meta.

62



3.9 Plan de contingencia y emergencia
En caso de que haya una caida de los ingresos del orden del 10%, se tomaran

medidas del tipo acciones de marketing y estrategia comercial. Para este supuesto se
evaluara incrementar y potenciar actividades de comunicacion de servicios y marca a
través de las principales redes sociales en las que estamos. En la zona también se
implementara una campafia publicitaria en via pablica y del tipo OOH, para retomar el
posicionamiento de marca en nuestros clientes habituales y retomar niveles de venta. A su
vez, se comunicardn promociones del tipo “15% de descuento en tu proxima visita si venis
dentro de las proximas semanas”.

Para situaciones donde las ventas caigan en el orden del 20%, en este caso las
acciones de marketing se veran mas orientadas a generar publicidad del tipo Facebook Ads
y Google Ads y las promociones y descuentos se veran aplicados directamente a los
productos y servicio que vaya a consumir el cliente y seran del tipo 20% de descuento en
color y manicure o del tipo 2x1.

Ante un aumento significativo de rebrotes de casos de COVID-19 y potenciales
contagios de nuestro personal, vamos a tomar las medidas las cuales se basan en el armado
de burbujas de equipos de trabajo y la implementacion de esquemas de trabajo con el fin de
garantizar la asistencia minima de colaboradores en el salén para que este pueda seguir
operando normalmente y con todos sus servicios disponibles.

Si uno de nuestros proveedores principales como L'Oréal (Kérastase) sale del
mercado uruguayo, podemos contar con otras importantes marcas con las cuales ya hemos
trabajado anteriormente en el salén de Cdrdoba y sabemos que son de gran calidad y
aceptacion por parte de nuestros clientes. Estas son las marcas Wella y Tresemmé,
pertenecientes a los grupos de Coty y Unilever respectivamente.
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CONCLUSIONES

Como conclusién de los temas revisados, analizados y detallados en los capitulos
previos, podemos afirmar que la mejor alternativa de negocio contintia siendo mantener la
peluqueria ubicada en la ciudad de Cérdoba, decisién que se basa no solamente en
términos econdmicos y financieros (los que desarrollaremos mas adelante) sino que
también existen variables y conceptos socioecondmicos que soportan esta decision.

Desde el punto de vista demografico hemos visto algunos conceptos y datos
relacionados a la poblacién de Montevideo que no han sido los esperados en términos de
cantidades y proyecciones poblacionales a futuro en el corto y mediano plazo. También en
lo que respecta al estudio y observacion de usos y costumbres de la poblacion en lo que
respecta a eventos sociales como reuniones, almuerzos y cenas formales e informales, no
suceden con la periodicidad esperada, por lo que se estima que el uso de servicios de
peluqueria disminuye a la de la ciudad de Cdrdoba, haciendo este mercado mas atractivo.

Los perfiles de potenciales consumidores también son marcadamente distintos entre
las poblaciones de ambas ciudades, siendo el ciudadano de la ciudad de Cordoba el que
tiene un perfil con importantes mas rasgos que se adaptan al negocio en cuestion y su
consumo.

Si bien Uruguay ofrece determinados beneficios impositivos durante los primeros
afios, veremos a continuacion que estos no son suficientes para el cambio de radicacion de
la empresa.

Como hemos desarrollado en los capitulos “plan financiero proforma” y utilizando
como escenario comparativo principal el correspondiente a “moderado”, los principales
indicadores en cuales basamos la decision de permanecer operando el negocio en la ciudad
de Cdrdoba son la tasa interna de retorno (TIR) y el valor actual neto (VAN).

Para el escenario moderado del negocio proyectado en la ciudad de Cérdoba, los
valores de estos son 223% y $22.334.905 respectivamente, y para el negocio proyectado en
la ciudad de Montevideo son de 185% y $8.317.092. Aqui podemos ver la diferencia entre
ambos proyectos y podemos decidir por aquel que nos ofrece un mayor rendimiento, que
en este caso seria la peluqueria radicada en la ciudad de Cordoba.
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Anexos

Modelo de negocios Canvas

= Designed for: SALON DE BELLEZA Date:25/7 Version:1
The Business Model Canvas
Key Partners GO Key Activities ° Value Propositions ﬁoi Customer Relationships ' Customer Segments ’

Distribuidores de
productos de primeras
marcas para el cabello.

Distribuidores de
productos para el
cuidado y belleza de
manos y pies.

Corte de cabello con estiloy
técnica. Peinado profesional.
Brushing profesional. Alisado
con productos de primeras
marcas y técnicas garantizadas.
Color con los productos mas
reconocidos.

Manicure y pedicure profesional.

Key Resources o, i
.

Personal: profesional peluquero y
peinadores, manicuras, coloristas,
community manager.
Infraestructura: local, pagina web,
equipos y herramientas de corte.
Capital: inversion propia.
Tecnologia: dominio, hosting,
internet.

Brindar una amplia gama de
servicios y productos de bellezay
estética capilar de alto nivel,
generando confianzay calidad de
servicio en nuestras clientas .

Ofrecer servicios de cuidado y
belleza de manos y pies de
excelencia, con alto grado de
profesionalizacién y servicio.

En todos los servicios ofrecidos
contamos con brindar
asesoramiento altamente
calificado y personalizado.

En todos los servicios brindados se
utilizaran productos de primeras
marcas y de reconocimiento
internacional.

Serd un elemento clave en el
negocio lograr la confianza por
parte de nuestras clientas para
asi poder ir fidelizando a estas.
Mediante un buen trabajo en
asesoramiento tanto de
servicio como de producto
creemos que se podra lograr.

Channels i (%Y

Redes sociales (Instagram y
Facebook), Apps de
mensajeria (Whatsapp),
telefonia, email marketing,
publicidad en radios locales,
pagina web y revistas
locales.

Segmento femeninoy
masculino, socioecondmico
ABC1 de la ciudad de Cérdoba
y de Montevideo, de entre 25
y 65.

Mujeres amantes del buen
gustoy la moda, que valoran
conceptos tradicionales y se
animan a lo nuevo.

Cost Structu re

Alquiler de local, peluquero/estilista profesional, colorista, manicura/pedicura,

productos de salén, impuestos, servicios.

“ Revenue Streams

Se buscara monetizar los servicios ofrecidos mediante la diferenciacion en la calidad
de atencion brindada al cliente y el asesoramiento altamente calificado, logrando asi
posicionamiento estratégico y confianza por parte de nuestro segmento objetivo.
Metodologia de pago: efectivo, tarjetas de débito y crédito, medios digitales de pago,
transferencias bancarias.
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Propuesta de valor Canvas

The Value Proposition Canvas

—

ValueProposition

Products
& Services

Corte de cabello.
Peinado.

Color.

Alisado.
Brushing.

Manicure y pedicure.

Asesoramiento de
imagen.

PainRelievers

®

Confianza y servicio por parte de los
colaboradores del salon.

Transformar una tarea o un “deber hacer” en
una experiencia de goce y esparcimiento.
Lograr que, a través de la excelencia en el
servicio brindado y la calidez del personal, el
cliente perciba mayor valor en el servicio
recibido que lo abonado.

GainCreators

|~

@ 9)

i

Customer Segment

- Disfrutar de cordialidad y poder brindar
confianza a los colaboradores del salon.

- Logrardisfrutar de ir al salon de belleza
como un buen plany no como algo que “hay
que hacer” o una labor.

- Llevarse del salén siempre una sensacion de
que se llevaron mas de lo que pretendian,
realmente brindar satisfaccion al cliente. -

e -

[ ~ |

Contar con una excelente atencion
y servicio de calidad.

Tener un momento de relaxy
disfrute al acudir al salén.

Tener la conviccion de que al salir

Brindar posibilidad de reservar turnos para no hacer

esperar en el salon.

- Tener protocolos estrictos y bien sefialados de
distanciamiento y de prevencion covid.

- Capacitar al personal del salon de tal manera que

pueda captar, mediante diversas técnicas de

comunicacion, exactamente lo que el cliente desea o

proponer alternativas que convenza al cliente en su

lugar.

COPYRIGHT: Strategyzer AG

del salén de belleza se sentiran
emocionalmente mas seguros y
con una autoestima mas alta que
con la que llegaron.

Pains

- Esperar mas de 10 (revisar) minutos para
ser atendidos.

- Que no se respeten los protocolos covid.

- Nodisponer del servicio que el cliente
quiere recibir, sea por falta de un
colaborador o por falta de producto.

- Que el resultado obtenido no sea el que
estaban esperando o poco satisfactorio.

Customer
Job(s)

© Strategyzer

strateg yzer.com
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