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Resumen

El presente trabajo busca aumentar el conocimiento acerca de la viabilidad
econémica de un proyecto de negocio, que consiste en montar una planta
fraccionadora de alcohol en gel y vender el producto al menudeo.

El trabajo busca obtener mas informacién y de mejor calidad, para favorecer una
toma de decisiones correcta. Mediante la Simulacion Monte Carlo, se transforma la
informacion volatil de una estimacion de punto Unico, en datos concentrados de un
experimento que se repite 10.000 veces para brindar informacién acerca de las
variaciones en los valores del VAN del proyecto cuando cambian los valores que
pueden tomar las variables dentro de sus respectivas distribuciones de
probabilidad.

Para posibilitar el cumplimiento de los objetivos del trabajo se utilizé el software
Risk Simulator y la hoja de calculo Excel de Microsoft Office

PALABRAS CLAVE: Viabilidad econdmica—Tomade decisiones — Simulacién
— Riesgo — Rentabilidad — VAN

Introduccion

Vital Gel es un proyecto de negocio en la provincia de Tucuman, que tiene como
objetivo el fraccionamiento y la venta minorista de alcohol en gel con propiedades
humectantes y aromatizantes.

La idea surge a partir de la creciente demanda insatisfecha en Tucuman de
sanitizantes o alcohol en gel a causa de la pandemia provocada por el COVID-19.
Esta creciente demanda brinda la oportunidad de ingresar en el mercado y
posicionar la marca hasta que la situacidn sanitaria se estabilice. Ademas, se parte
del supuesto de que la pandemia impondra una tendencia de cuidados mas
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exhaustivos, llevando a los individuos a cargar permanentemente su sanitizante de
uso personal.

Los puntos fuertes del proyecto estan relacionados con los beneficios que brinda el
producto, ya que no satisfacen Unicamente necesidades higiénicas y sanitarias,
sino que ademas satisfacen la necesidad de los clientes de cuidar sus manos
(propiedades humectantes) y el deseo de mantener una buena presencia mediante
un rico perfume. Ademas, el producto cuenta con un disefio de envase que destaca
en su practicidad y su estética.

Las debilidades del proyecto estan dadas por la facilidad de reproducir el producto
y porque existen grandes competidores en el mercado.

Definicion de |la situacion problematica: La problematica que se plantea en este
trabajo es la “falta de conocimiento respecto al comportamiento de las variables de
entrada del modelo y su influencia en la rentabilidad y riesgo del proyecto de
negocio de fraccionamiento y venta de alcohol en gel”.

Metodologia de |la investigacion: Para este trabajo se utilizara principalmente un
enfoque cuantitativo con un disefio no experimental de corte transversal ya que se
busca comprender el comportamiento de las variables incidencia e interrelacion en
un momento de tiempo determinado.
El modelo del mismo es Estocastico ya que se asignaran distribuciones de
probabilidad a las variables de entrada y nos valdremos de la simulacion para
generar experimentos y determinar la probabilidad de obtener o no un VAN positivo.
La simulacion se utiliza como metodologia para el manejo de la incertidumbre, el
andlisis de riesgo y principalmente para la toma de decisiones efectivas.
Se utilizaran las herramientas de simulacién proporcionadas por Risk simulator para
la  manipulacibn de las variables independientes (de entrada).

Objetivo_general: Obtener informacion a través del uso de la simulacién para
comprender el comportamiento de las variables y su influencia en el VAN, logrando
de esta forma estimar la rentabilidad y el riesgo del proyecto de fraccionamiento y
comercializaciéon de alcohol en gel para consumo de los habitantes de la provincia
de Tucuman.

Objetivos Especificos:

- Estimar si el proyecto es econoOmicamente rentable, mediante el analisis del
VAN.

- Cuantificar los costos del proyecto.

- ldentificar las variables de mayor influencia en el VAN mediante un andlisis
de sensibilidad para asi tomar mejores decisiones previas a la inversion.

- Realizar un analisis de escenarios utilizando Risk Simulator para
comprender cOmo combinaciones de variaciones en los valores que pueden
tomar algunas variables, podrian llegar a influir en el VAN.
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Marco Teodrico

La simulacion busca imitar una situacion real con un modelo matematico que no
afecte las operaciones.

Las Ventajas de la simulacion son:

. Sirve para analizar situaciones reales grandes y complejas

. Se puede utilizar para comparar muchos escenarios diferentes y permite
responder a preguntas del tipo “; Qué sucederia si...?”

. Las simulaciones no interfieren con el mundo real.

. Brinda un panorama mas amplio para comprender el comportamiento de la

variable de salida en una situacion administrativa.

Las desventajas de la simulacidn son el costo, su naturaleza de ensayo y error, no
brinda una solucion 6ptima, la necesidad de generar respuestas de las pruebas y
Su unicidad.

El andlisis de flujo de fondos descontados intenta establecer el valor de una
inversion actual, ya sea en activos reales o financieros, basandose en proyecciones
de cuanto dinero generaréa en el futuro. La idea es que el valor de cualquier empresa
es igual a la suma de sus futuros flujos de caja restado a un valor actual usando
una tasa correspondiente.
Dos métodos basicos de flujos de fondos descontados son el valor actual neto
(VAN) y la tasa interna de rentabilidad (TIR). El flujo de fondos descontados es tan
bueno como lo sean sus datos, ya que pequefios cambios en los datos pueden
derivar en enormes cambios en el valor estimado de una empresa, y cada supuesto
tiene el potencial de destruir la precision de la estimacién.

La valuacion por el método de Flujos de Fondos Descontados puede ser
complementada con la simulacién, lo que permitird que se pueda conocer la
distribucion de probabilidad de variables de entrada (independientes) y utilizarlas
para determinar las variaciones posibles en una o mas variables de salida
(dependientes).

Para realizar la simulacion se debe:

1. Identificar las variables dependientes e independientes.
2. Definir las interrelaciones que existen entre todas las variables. Armar un flujo de
fondos.

3. ldentificar la distribucion de probabilidad que mejor represente el
comportamiento de cada variable de entrada (independientes), de modo que en
el proceso de simulacién se obtengan valores aleatorios que toman las variables
de las distribuciones definidas.
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4. Definir el prondstico de salida (VAN u otras variables de salida, método de
muestreo, numero de iteraciones o, alternativamente, nivel de confianza
deseado, etc.)
5. Ejecutar la simulacién. Para cada variable aleatoria, con su distribucion de
probabilidad, se generan N numeros aleatorios, de tal manera que se dispone
de N conjuntos de valores posibles de las distintas variables que impactan en
los valores de salida del modelo. Es decir, se “simula” el comportamiento
(miles de escenarios) que estas variables tendran en el futuro.
6. Andlisis estadistico-probabilistico de resultados.

La simulaciéon comprende 3 etapas:

1) Pre-simulacion: Identificar las variables criticas en el modelo. Es decir las
gue tienen mayor influencia en la variable de salida. Herramientas:

Una Tabla Tornado organiza todas las entradas que le dan forma al modelo,
empezando con la variable de entrada que tiene el impacto mas grande
sobre los resultados. La tabla se obtiene afectando cada dato ingresado
precedente en un rango consistente (por ejemplo, £10% del caso base) una
a la vez, y comparando sus resultados con el caso base. Una Tabla Arafia,
como su nhombre lo indica, se asemeja a una arafia con un cuerpo central y
varias piernas saliendo de ella. La pendiente positiva indica una relacion
positiva, mientras que una pendiente negativa indica una relacién negativa
entre las variables relacionadas. Por lo tanto, las tablas arafias pueden
utilizarse para visualizar relaciones lineales y no lineales. Las Tabla Tornado
y Arafia ayudan a identificar los factores criticos de éxito del resultado de
una celda para poder identificar las entradas y simularlas. Las variables
criticas identificadas que son inciertas son las Unicas que no deben ser
simuladas.

2) Simulacién: Una vez que eliminamos las variables que no tienen mucha
influencia en la variable de salida, corremos la simulacién en Risk para
identificar lo que seria el resultado de la misma, en este caso, la variable de
salida es el VAN del proyecto.

3) Post-Simulacion: Andlisis de sensibilidad y andlisis de los valores
estadisticos.

Las tablas de Sensibilidad identifican el impacto de los resultados cuando
interactian multiples variables y se simulan de manera conjunta en el
modelo (es decir, se utilizan después de una simulacion).
Curtosis: indica qué tan distribuidos estan los valores finales de la
simulacién. Una curtosis que sea mayor o igual que 1.5 indica que los valores
estan concentrados en el centro y una curtosis que tiende a cero indica que
los valores de las variables de salida estan mas dispersos.
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Anélisis de datos

1) Datos para el pronoéstico de distribucion de probabilidades de Cantidad
producida y vendida:

Antes de la declaracion de la pandemia, el mercado del alcohol en gel era el
siguiente: se vendian 300.000 unidades por mes?.

Segun un informe de la consultora Focus Market:

La variacion de ventas del alcohol en gel hasta el 10 de marzo de 2020 tuvo un
incremento del 282% y en los cinco dias posteriores paso6 al 484%.

El incremento sobre las 300.000 unidades por mes es de 1.452.000 en argentina.

Segun datos demograficos, la poblacion de Tucuman representa un 3,7% de la
poblacion Argentina.

Se estima que el incremento en la demanda de Tucuman es de 53.865 unidades
por mes. Esto equivale a 646.380 unidades anuales.

Si se tiene en cuenta que en Tucuman se vendian antes de la pandemia 11.100
unidades por mes, es decir 133.200 unidades anuales, y consideramos que la
produccion tucumana crecio entre un 20% y un 30%
se estima que el aumento de la produccién anual oscilara entre 26.640 unidades y
39.960 unidades al afio?.

Esto deja una demanda insatisfecha de entre 606.420 y 619.740 unidades.

Cuanto estarias dispuesto a pagar por un alcohol en gel de 60ml con propiedades humectantes y
perfume

188 respuestas

@ Menos de 100
@ Entre 100y 150

Entre 150 y 200
@ Mas de 200

29,8%

De acuerdo al precio fijado como parametro en el problema, cruzando los datos de
demanda obtenidos con los resultados de la encuesta realizada, el 70% de las
personas estaria dispuesta a comprar el producto por un precio mayor o igual al
planteado.

1 “Alcohol en gel: la demanda crecié casi 300%, en dos dias el precio salté 48% y hay escasez en
los supermercados” (16 de marzo de 2020). Infobae. Recuperado de www.infobae.com

2 Telefe (9 de abril de 2020). “Visitamos una fabrica de alcohol en gel”. Recuperado de
https://www.youtube.com/watch?v=vyPoNPmMSzp4
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Teniendo en cuenta todo lo mencionado anteriormente:

La demanda insatisfecha para el producto se encuentra entre las 424.494 unidades
y las 433.818 unidades.

Esta demanda supera la propuesta para el proyecto, que se basa en un estimado
de la capacidad de comercializar de forma minorista el alcohol en gel.

El maximo planteado para la venta en unidades del proyecto estara basado en la
produccién maxima estimada para la planta manteniendo la misma cantidad de
trabajadores y la misma estructura.

Teniendo en cuenta que un empleado trabaja 160 horas al mes y puede producir al
menos 20 botes de alcohol en gel por hora. Se estima una maxima produccién
anual de 38.400 unidades.

Si se considera que los descansos, las paradas y los imprevistos representaron un
10% de los tiempos de trabajo, la produccién anual sera de 34.560 unidades. Este
valor sera el maximo esperado.

A partir de los datos mencionados se realizé una estimacion de punto Unico,
teniendo en cuenta un periodo inicial de la empresa con pocas ventas y un
crecimiento de las mismas acorde a la capacidad de comercializacién y la
estacionalidad del producto. Se obtuvo como resultado un estimado de
produccién/ventas anuales de 14.400 unidades, este seria el valor més esperado
de ocurrencia.

El valor minimo esperado para la demanda es una estimacion subjetiva que tiene
en cuenta la posibilidad de un descubrimiento repentino de la vacuna para el covid-
19, que ponga fin o disminuya en gran parte a la situacion sanitaria que se vive en
el pais y en el mundo. Se estima que, en este caso, las ventas podrian reducirse
hasta un 50% ya que para el afo inicial del proyecto se realizé una estimacion
pesimista de la demanda comparado con la informacién obtenida acerca de la
demanda insatisfecha de Tucuman. El valor minimo esperado entonces seria de
7.200 unidades vendidas en el primer afo.

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos del previo analisis de los datos, la
distribucion de probabilidad que asignaremos a los valores que pueden tomar las
unidades vendidas y producidas sera una distribucion triangular.

2) Datos para distribucion de probabilidad de la tasa de descuento.

Para el calculo de la tasa de descuento decidimos utilizar el método de la “Adicién
de factores” combinado con el calculo de la Tasa minima aceptable de rendimiento
o TMARS3

3Gabriel Baca., (2004). Evaluacion de Proyectos. México DF, México: McGraw-Hill



Universidad Nacional de Tucumdn ®

Facultad de Ciencias Econdmicas I
Instituto de Administracion
VIl Muestra Académica de Trabajos de Il e in
Investigacion de la Licenciatura en it o Nerionm drotobiir

Administracion

Componente Valor de los componentes
Referencia (indice inflacionario) 41,7%(Inflacion estimada 2020)
Riesgo del sector 3-6% (Alto debido al pocas barreras de

entrada y a que la produccion de alcohol
en gel y su intervencion en los precios
esta altamente ligada a la situaciéon
sanitaria del pais)

Riesgo empresa 2-6%(Riesgo elevado ya que el producto
es facilmente replicable, hay mucha
competencia nacional e internacional, y
la empresa no cuenta con una clientela
fija ya que es un proyecto que todavia no
ingreso6 en el mercado)

Riesgo plazo 1-2% (la rotacion y devolucion del capital
se considera en este negocio
relativamente rapida PRI=1 , PRID= 2)

Riesgo desconocimiento empresario 3-6% (alto debido a que los propietarios
inversores no poseen experiencia en el
rubro de produccién de alcohol en gel)

Total Entre 50,7% y 61,7%

Decidimos tomar una distribucion de probabilidades uniforme ya que consideramos
gue todos los valores dentro de este rango poseen la misma probabilidad de
ocurrencia.

3) Datos para distribucion de probabilidad de tasa anual de aumento de los
ingresos.

Esta tasa esta estrechamente ligada al aumento de precio del alcohol en gel y por
lo tanto a la inflacion, ya que se considera que el aumento de la demanda
ocasionado por el ciclo tipico de vida de una empresa se contrarresta con la caida
del exceso de demanda producida por la pandemia. Se supone que la caida de esta
demanda no sera tan grande y se mantendra una porcion del aumento en la
demanda de alcohol en gel, ya que se espera que esta pandemia deje como
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secuela o consecuencia habitos de higiene mas exhaustivos, entre los cuales se
incluye el uso habitual de alcohol en gel.

La distribucién de probabilidad de esta tasa sera uniforme, teniendo un valor
minimo igual a 38.7% (inflacién para 2020 estimada por consultoras)*, y un valor
maximo esperado de 60% teniendo en cuenta la inflacion del afio 2019 que fue de
un 53.8% y un aumento en la demanda en caso de que la empresa siga el ciclo de
vida natural de una empresa y el estado de la situacién pandémica no provoque
una disminucion repentina de la demanda.

Formulacién del modelo

Ingreso

Costos Variables

Inversion

C.F Anuales

Otros

PRECIO 115
QPROD Y VEND 14400
VENTAS 1656000
ANUAL UNITARIO
alcohol en gel + glicerina 187200 13,00
esencias 32000 2,22
envases 346800 24,08
etiquetas 4150 0,29
CV comercializacion 16560 1,15
TOTAL 586710 40,74
INVERSION EN ACTIVO FIJO 77.048
INVERSION EN ACTIVO DE TRABAJO 97.200
RECUPERO DE INVERSION EN ACTIVO FlJO 30.430
RECUPERO DE INVERSION EN ACTIVO TRABAJO 97200
Inversion Total 174.248
GASTO EN SALARIO + CS 561600 76%
COSTO DE SERVICIOS GAS + ELECTRICIDAD 30000 4%
COSTO DE SERVICIO AGUA 7383,24 1%
GASTO DE COMERCIALIZACION 24000 3%
ALQUILER + IMPUESTOS 120000 16%
TOTAL 742983,24
AMORTIZACION ANUAL 9324
TASA DE IMPUESTO A LAS GANANCIAS 35%
TASA DE DESCUENTO 55%
TASA DE CRECIMIENTO DE LOS INGRESOS 50%
TASA DE CRECIMIENTO DE LOS COSTOS 40%

4 Jorge Carrera (11 de Junio de 2020). “Las expectativas de inflacién en el contexto extraordinario

de 2020". El Cronista. Recuperado de www.cronista.com
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Datos Agrupados

PV

CVv

Q Prod. y Vendida

C.F Anuales

Tasa Crec. ingresos anual
Tasa de crec. Costos anual
Tasa de descuento

datos para simulacion
valor minimo valor mas valor maximo
esperado esperado esperado
Q. Prod. y Vend. 7200 14400 34560
Tasa de descuento 50,70% 61,70%
crecimiento de
ingresos 38,70% 60%

PERIODO 1 2 3 4 5
+Ingresos 1656000 2484000 3726000 5589000 8383500
-Egresos 1329693,2| 1861570,54 2606198,75| 3648678,251 5108150
subtotal 326306,76| 622429,464 1119801,25( 1940321,749| 3275350,449
-Amortizaciones 9324 9324 9324 9324 9324
Subtotal 316982,76| 613105,464 1110477,25| 1930997,749| 3266026,449
Impuesto a las Ganancias 110943,97( 214586,912 388667,0374 675849,2123( 1143109,257
Subtotal 206038,79| 398518,552 721810,2122| 1255148,537| 2122917,192
+Amortizaciones 9324 9324 9324 9324 9324
-Inv. AT 97200

-Inv AF 77.048

+VR AT 97200
+VR AF 30.430
Total -174.248 215.363 407.843 731.134 1.264.473 2.259.871
VAN S 802.455,35

Pre simulacion

Una vez que se termino de recabar, ordenar y transformar la informacion, se definio

Flujo de Fondos

las variables de entrada del proyecto. Las mismas son:



Universidad Nacional de Tucumdn
Facultad de Ciencias Econédmicas
Instituto de Administracion

Investigacién de la Licenciatura en
Administraciéon

VIl Muestra Académica de Trabajos de

Instituto de
Administracién

Facultad de Ciencias Econémicas
Universidad Nacional de Tucumaén

- Precio de Venta (parametro)
- Costo Variable (parametro)
- Cantidad producida y vendida (variable de decision)
- Costos Fijos Anuales (parametro)
- Tasa de crecimiento de los ingresos anual (parametro)
- Tasa de crecimiento de los costos anual (parametro)

- Tasa de Descuento (parametro)

Se definié como variable de salida del modelo el VAN.

A partir de ello se utilizé la herramienta tornado en Risk para identificar cuales de
las variables mencionadas son las més relevantes para el andlisis.

Se obtuvo asi los siguientes gréficos/tablas:

Araiia -
00000 Py 103.5| 1265
00000+ : Elj :‘:z!‘ 'Z’JZ_J’:’
24 e —
000001 '+ o CF Anuales 817201 G Y 0554 5
o000 g _ 86 Tasa da crec 04+ N °°
.___.__'::.___ =G5 TASA DE DESC ocos | -

0000,0 = —_-::__.___'___‘ =1 G4 cv 44,0 55 7

g Sl e il

0000, D_‘F’,{"I'é‘ cl INVERSION EN. 34?5??34?2

C1g RECUPERGC DE 8748006920
00000 o
(il

00000 1 t 1 { .

-10,00% 500% 000% 500% 10,00% 20000
Walor Base: S02455,54305416 Cambio de Ingreso
Rezultade Resulkada Rango de Ingresa Ingrese Walor Cazao
Celda Precedents Inferiar Superior EFectividad Inferiar Superiar Eiase

G3: PY 47632015 1273305 65107053 1035 1265 115
G5: @ Prad. y Wendida 575524,53 1026536,01 44526153 12360 15540 144000
GT: Taza Crec. ingresos anual = Ry A T0133E1E 420045 52 45% b1 Lo
GE: C.F Anuales JZ0S63,35 BT4041,32  25ES25,05] BESES4.3 SITES1E T428852
G: Taza de crec. Costas anual TE2EF 6ENATEE 23612417 365 d4% 40%
C26: TAZA DE DESCUENTO 32655515 63TE2551 22300364 50% B1% 55%
G4: OV A03553,78 7005032 20280556 36,7 445 40,7
C25: TasA DE IMPUESTO & LAS GANAMCI SEE4EEN TSI44253 10202551 2% A% 35N
C14: INYEREION EN ACTIVWO DE TRAEAJD S12175,55 73273555 13440,00 &T.450 106,520 ElT.EI:II:II
C13: INVEREION EN ACTIVO FLIO F10160,15 73475055 15403,60 63.5435 54753 TT.045
C16: RECUPERO DE INVERZIOMN EM ACTIWY  S013653  S03541,73 212,53 ET450 106320 arz200
C24: AMORTIZACION ANUAL a032s52 S02982,57 054,05 33916 102564 as24
C1i5: RECUPERC DE INVERZION EM ACTIV  S02115,22  S02T35,45 £50,26 21.58T FEATE F0.43500

A pesar de que estas variables de entrada tienen una influencia considerable en la
variable de salida, se decidi6 no asignar distribuciones de probabilidad a las

mismas,

por

los

siguientes

motivos:

-Precio: Debido a que medidas del gobierno establecieron un precio maximo para
el bien, y no se posee certeza ni conocimiento alguno acerca de cuando el precio
volvera a ser liberado. Por el momento consideramos al precio como un parametro
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de un valor fijo de $115 para el primer afio. La medida tomada por el gobierno esta
muy relacionada y depende en su mayor parte de la situacion pandémica que se
esta viviendo en el planeta y en el pais.
-C.F Anuales y Tasa de crecimiento de los costos: Ya que se considera que no se
pueden manipular debido a que son costos predeterminados por el mercado y el
gobierno (salario minimo, costos de alquiler, planillas tarifarias de servicios, etc.), y
que variaran en mayor parte respondiendo a la tasa de crecimiento de los costos,
la cual también se mantendra fija en el experimento ya que estad explicada
principalmente por la inflacién, un valor dificil de estimar para un flujo de 5 afios.
Sin embargo, la tasa que se utiliza es la de estimaciones que hicieron consultoras
sobre la inflacién esperada para el afio 2020.

A las demas variables de entrada del modelo que tienen importante influencia en el
indicador VAN del proyecto (Cantidad producida y vendida, tasa de crecimiento de
los ingresos, tasa de descuento), se les asignaron distribuciones de probabilidad
gue se consideraron apropiadas de acuerdo al comportamiento de las variables y
a los datos que se obtuvieron de fuentes secundarias y primarias.
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A partir de los 10.000 ensayos se obtuvieron los siguientes resultados de la
simulacion, aqui se puede observar que la media del VAN toma un valor de
$1.416.974,71 segun la simulacion. Puede tomar un valor minimo negativo de -
499.523,31.

Las probabilidades que el VAN tome valores negativos son de (3,39%).

Segun el coeficiente de asimetria (0,6059>0) se observa que hay asimetria positiva
(o de derecha) eso significa que la moda es menor a la mediana y a su vez, la
mediana es menor a la media. También se puede observar que la curtosis es
negativa y cercana a cero (-0,044) esto indica que hay una menor concentracion de
datos en torno a la media, la distribucién seria mas achatada que una distribucién
normal.
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Post simulacion
Anélisis de Sensibilidad

El analisis de sensibilidad indica el grado de correlacion entre las variables y si su
relacion es positiva 0 negativa con respecto a la variable de salida (VAN).

- ™

i Correlacion Mo linear de Rango (VAN h

84, G5: 0 Prod. ...
.33, G7:Tasa Cre...
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l‘-\. r'..n " | i A "a i i o 4 0% 4.1 -
. &
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[ Porcentaje de Variacion Explicado (VAN
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"o._k O W | 0. 0.9 sl | O c W F n. W oo 00 A 0 _JJ

Correlacion no lineal: La variable “Cantidad producida y vendida” y “Tasa de
Crecimiento de los ingresos” tienen una relacion positiva con el VAN del proyecto.
Por otro lado, la variable de Tasa de descuento, tiene una correlacion negativa con

el VAN.

Porcentaje de Variacién Explicado: Podemos observar que las variaciones en el

VAN causadas por las 3 variables aleatorias designadas,

estan explicadas en un

87,61% por la cantidad de unidades producidas y vendidas del periodo.

Analisis de escenarios

1- Variables: “Cantidad producida y vendida” y “tasa de crecimiento de ingreso”

TABLA DE ANALISIS DE ESCENARIOS

Variable del Salida: $G828 Valor Despreciable Inicial: $ 802.45535
Variable de la Columne 3587 Minimo: 0,387 Maximo: 0.6 Pasos: — Tamafio: 0,02 Valor Despreciable Inicial: 50%
Variable de la Fila: 5GBS Minimo: 7200 Maximo: 14200 Pasos: — Tamaiio: 500 Valor Despreciable Inicial: 14400
39% 4% 43% 45% ATH 49% 51% 53% 55% 57% 59% 61%
7200 -5 53846980 -5 50187308 -§ 46427422 -5 42565238 -5 385.986,50 -5 34525526 -§ 30343713 -5 26051035 -§ 21645292 -§ 17124260 -§ 12485695 - 7727327
T700 -5 47594324 -5 43680508 -§ 39659519 -5 355.20128 -5 312.870,82 -5 269.311,02 -p 224.588,86 -5 178.68105 -§ 13156407 -5 8321415 -§ 3360728 § 1728083
8200 -3 413.416,68 -§ 371.737,08 -5 328.91615 -5 284.9301 -5 193.366,78 -8 14574058 -§ 09685175 -§ 46.67523 % 481430 § 5764240 § 11183493
8700 -5 350.890,12 -§ 306.669,08 -§ 26123712 -§ 214 569,07 - -5 117.422,55 -8 6689231 -§ 1502245 § 3821362 $ 9284275 § 14889208 § 20638902
9200 - -5 24160108 -§ 193558,08 -5 144.2) 7 78 -5 4147831 § 11895597 § 6680685 § 12310246 § 18087119 § 24014175 § 30094312
9700 - -5 176.533,08 -5 125879,06 -5 7384686 - 2040810 $ 3446593 § 0080424 § 148.63615 § 20799131 § 26889964 § 33139143 § 39540722
10200 - -6 11146508 -§ 5820002 -5 248576 § 5270758 5 110.41017 5 169.652,51 § 23048545 § 29288015 § 356.92809 & 42264110 § 49005132
10700 - -5 4639708 § 947901 $ 6687535 $ 12582326 $ 18635441 § 248500,79 § 31229475 § 37776900 $ 44495654 § 51389078 § 58460542
11200 -5 3 § 1867092 § 7715804 § 13723645 5 19893894 5 26229864 § 32734906 § 30412406 § 46265784 § 53208499 § 60514045 § 67915851
11700 § 2426925 § 8373893 § 14483707 § 20759756 527205462 533824288 540619734 § 47505336 § 54754669 § 62101344 § 69638013 § 77371361
12200 § B6.79581 5 148.80693 § 21251611 § 27795866 % 345.170,30 5 414.187,12 § 485.04561 5 557.782,66 § 63243553 § 709.04189 § 787623981 § B868.26771
12700 $ 14932237 § 21387493 § 28019514 § 34831076 $ 41828598 $ 49013136 $ 56389389 § 63961196 § 71732438 § 79707034 § 87388948 § 062821381
13200 § 21184893 § 27804293 § 34787417 § 41868087 $ 40140166 3556607559 § 64274216 § 72144126 §80221322 § 88500879 § 07013916 § 105737591
13700 § 27437549 § 34401093 § 41555320 5 48904197 556451734 564201983 §721590,43 § 80327056 § 88710206 $ 97312724 § 106138883 § 115193001
14200 § 336.902,05 5 409.07893 § 48223223 § 55940308 $637.63302 %5 717.964,07 580043871 588509986 § 97199091 5 1061.15569 § 1.15263851 § 1.246.48410
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Se tomaron como variables de estudio para el analisis de escenario la “cantidad
producida y vendida” con un valor minimo de 7200 y maximo de 14200 y la tasa de
crecimiento de los ingresos con un valor minimo de 0,4 y un méaximo de 0,6.

Se definieron estos rangos porgue se considero pertinente entender qué valores de
la Cantidad producida y vendida aseguraban un VAN positivo, independientemente
de como varie la tasa de crecimiento de los ingresos. Se deduce que si se asegura
una demanda de 11700 unidades no se obtendra un VAN negativo por mas que el
crecimiento de los ingresos sea desfavorable, teniendo en cuenta que las demas
variables se mantengan constantes.

2- Variables: “Cantidad producida y vendida” y “tasa de descuento”

TABLA DE ANALISIS DE ESCENARIOS

Variable del Salida:  $G%28 Valor Despreciable Inicial: § 802.45535

Variable de la Columnz $G39 Minimo: 0,507 Maximo: 0,617 Pasos: — Tamaiio: 0,01 Valor Despreciable Inicial: 55%

Variable de la Fila: 5685 Minimo: 7200 Maximo: 14200 Pasos: - Tamaiio: 500 Valor Despreciable Inicial: 14400
51% 52% 53% 54% 55% 56% 57% 58% 59% 60% 61% 62%

7200 -5 32240465 -§ 32142609 -§ 32044722 -5 31046876 -5 31840138 -§ 31751560 -5 316542,26 -5 31557162 -§ 314.604,23 -5 31364055 -§ 31268098 -§ 31172588
7700 -5 23766936 -5 238.38077 -§ 230.040,36 -5 23965085 -5 240.21480 -B 240.734,66 -5 241.212,72 -5 241.651,17 -5 242.052,05 -5 24241734 -5 24274887 -5 243.045,40
8200 -5 15293407 -5 15533546 -§ 15763351 -5 15083294 -5 16193823 -p 16395364 -5 165.683,19 -5 167.730,72 -§ 169.499,88 -5 17119413 -§ 17281677 -§ 174 370,92
8700 -5 6819879 -§ 7229014 -§ 7G.226,65 -5 80.01503 -3 8366166 -8 8717261 -3 00.553,65 -5 9381027 -3 96.947,70 -§ 099.97092 -§ 10288456 -5 105.69345
9200 $ 1653650 % 1075518 § 518021 -§ 19712 -3 538509 -5 10.391,58 -3 1522411 -B 19.889,82 -§ 24.305552 -3 2874770 -§ 3295255 -§ 37.01597
9700 510127179 $ 9380049 § 8658706 § 7962079 § 7289149 § 6638945 § 6010543 5 5403063 $ 4815666 § 4247551 $ 3687955 § 3166151
10200 5 186.00708 $ 176.84581 § 16799392 § 15943870 & 15116806 § 143.170,47 § 13543497 5 127.951,08 $ 12070883 % 112.69872 % 106.911,66 3 10033899
10700 § 27074237 § 25989113 § 24940078 § 23025661 § 22044463 §$ 21995150 § 21076451 5 20187153 $ 19326101 5 18492193 § 17684376 5 16901646
11200 $ 35547766 § 34293645 § 33080763 § 31007452 § 30772121 § 20673253 § 286500405 $ 27579198 $ 26581319 § 25614514 § 24677587 5 23769394
11700 5 44021295 § 42598176 § 41221449 § 39889243 § 28599778 § 37351356 § 361.42358 § 249.712,43 § 338.36537 $ 327.36835 § 31670797 % 306.37142
12200 552494824 § 50902708 § 49362135 § 47671034 § 46427435 545020458 § 43675312 5 423.632,88 541091755 $ 39859156 § 38664008 $ 37504890
12700 $ 60968353 559207240 § 57502820 & 55852825 § 54255092 §527.07561 & 51208266 5 497.55333 § 48346972 §469.81473 5456572158 § 44372637
13200 5 69441881 $ 67511771 § 65643506 § 638.34616 © 62082750 § 603.856,64 $587.41220 5 571.473,78 % 556.021,90 % 541.03799 § 526.504,29 % 51240385
13700 577915410 § 75816303 § 73784191 § 71816407 § 69910407 §$ 680637,67 § 66274174 5 645304,23 562857408 $ 61226120 § 59643639 $ 58108133
14200 5 86388939 § B841.20835 §81924877 § 79798198 § 77738064 §757.418,69 5 738.071,28 5 719.31468 3570112626 $ 683.48441 $ G666.36850 3 64975881

Se tomaron como variables de estudio para el analisis de escenario la “cantidad
producida y vendida” con un valor minimo de 7200 y maximo de 14200 y la tasa de
descuento con un valor minimo de 0,5 y un maximo de 0,6.

Se definieron estos rangos porque se consider6 pertinente entender los valores de
la Cantidad producida y vendida que aseguraban un VAN positivo,
independientemente de cdmo varie la tasa de descuento. Se deduce que si se
asegura una demanda de 9700 unidades no se obtendra un VAN negativo por mas
qgue la tasa de descuento o costo de capital del proyecto sea desfavorable o
elevada. Siempre teniendo que las demas variables se mantienen constantes.

Conclusion

En funcidn a los objetivos planteados en el presente trabajo se concluye que:

e Si es conveniente realizar el proyecto ya que son bajas las probabilidades
de que el VAN tome valores negativos (3.39%). Es decir, las probabilidades
de que el proyecto sea rentable son altas (96,61%).

e Las variables que mayor influencia tienen en la rentabilidad del proyecto son:
“Cantidad producida y vendida”, “Tasa de Crecimiento de los Ingresos” y
“Precio de venta”.
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e Las variaciones en el VAN causadas por las 3 variables aleatorias
designadas, estan explicadas en un 87,61% por la cantidad de unidades
producidas y vendidas del periodo. Por lo tanto se debe concentrar los
esfuerzos en aumentar la cantidad de unidades producidas y vendidas.

e Si se asegura una Cantidad de produccién y venta minima de 11.700
unidades anuales, y el resto de las variables de entrada se mantienen
estaticas, se obtendria un VAN del proyecto positivo. (11.700 unidades es
una cantidad baja en comparacioén con el valor mas esperado que puede
tomar la variable “unidades producidas y vendidas”, que a su vez parte de
una estimacion modesta en comparacion a la demanda real que puede llegar
a tener el producto).

Limitaciones del presente estudio:

Las principales limitaciones del estudio se relacionan con la variable Precio, ya que,
si el gobierno elimina la regulacion aplicada, se deberia modificar el modelo y tener
en cuenta que el precio se transformaria en una variable de decision que tiene gran
influencia sobre el Valor actual Neto de los flujos de fondos del proyecto Vital Gel.

Por otro lado, el flujo de fondos a 5 afios es dificil de estimar con precision por las
caracteristicas de la economia argentina y su inestabilidad.

También es dificil estimar el flujo de fondos porque la demanda del producto esta
estrechamente ligada a la situacion sanitaria del pais, que presenta un alto grado
de incertidumbre.

Recomendaciones:

Se recomienda prestar especial atencion a la demanda, produccion y venta del
producto, y buscar formas de aumentar la participaciéon del mercado, sobre todo al
inicio del proyecto, ya que de ello dependera la rapida recuperacion la inversion.

Por ultimo, consideramos que este estudio aporta un gran valor agregado a la
estimacion inicial del VAN (estimacién de punto Unico), sobre todo en este contexto
de gran incertidumbre generada por un gobierno relativamente nuevo y la situacion
sanitaria a la que nos enfrentamos todos en el pais.

Como recomendacion y conclusion final, consideramos que los estadisticos e
indicadores obtenidos son positivos y que deberia llevarse a cabo el proyecto.
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