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RESUMEN

El analisis de las decisiones de inversion en empresas en marcha se diferencia del analisis de
proyectos de creacion de nuevos negocios, particularmente por la irrelevancia de algunos costos y
beneficios en la situacion con y sin proyecto. En el presente trabajo se analiza la viabilidad
economica de la optimizacion del sistema de gestion de inventarios en una empresa productora y
comercializadora de helados, radicada en la ciudad de Santa Fe, Argentina. En primer lugar, se
lleva a cabo el estudio econdmico — financiero de dicha propuesta, con el objetivo de ordenar y
sistematizar la informacién de caracter monetario, y elaborar los cuadros analiticos y datos
adicionales para la posterior evaluacion de la rentabilidad del proyecto. El resultado de la
evaluacion se mide por medio de distintos criterios complementarios entre si. Los indicadores que
se utilizan son los siguientes: (i) Valor Actual Neto (VAN), (ii) Tasa Interna de Retorno (TIR) vy (iii)
Periodo de Repago. A partir del monitoreo constante que es requerido por el sistema propuesto se
logra: (i) optimizar el espacio de stock fisico de los productos finales estudiados, (ii) minimizar
tiempos y costos, derivados del control de stocks y (iii) disminuir los costos de mantenimiento. Por
otro lado, si bien su implementacién no conlleva grandes esfuerzos, existe un aumento de las
horas administrativas necesarias. Los indicadores econdémicos calculados permiten determinar la
factibilidad econdémica de la implementacion de la propuesta.
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1. INTRODUCCION

En el contexto global actual, la competitividad toma un papel preponderante en las empresas que
quieren insertarse y mantenerse en el mercado. La globalizacion de la competencia en cada vez
mas mercados de productos, la proliferacion de competidores, la diferenciacion de la demanda
gue ademas exige progresivamente mejores productos y especificos a sus necesidades, el
acortamiento de los ciclos de produccién y la implementacion de nuevas técnicas y tecnologias
son los factores que propiciaron este contexto. La competitividad se consigue de dos formas
diferentes: cambiando el enfoque de negocios, lo cual permite ver nuevas oportunidades, y
aumentando la eficiencia en el empleo de los recursos, lo que se traduce en mejores estandares
de negocios [1].

Por lo tanto enfocando en la eficiencia productiva, la administracion de la cadena de suministros
constituye uno de los pilares que permiten mejorar los desempefios de las empresas, y de esta
forma, tener la posibilidad de posicionarse y adaptarse mejor al mercado.

Cuando la administracién reconoce que la logistica y la cadena de suministros afectan a una parte
importante de los costos de una empresa, y que el resultado de las decisiones que toma en
relacion con los procesos de la cadena de suministros reditia en diferentes niveles de servicio al
cliente, esta en posicion de usar esto de manera efectiva para penetrar en nuevos mercados, para
incrementar la cuota de mercado y para aumentar los beneficios. Es decir, una buena direccién de
la cadena de suministros puede no soélo reducir costos, sino también generar ventas [2].

Hoy en dia gran parte de las empresas, inclusive las PyMEs (Pequefias y/o Medianas Empresas),
presentan problemas de inventario con diversas caracteristicas muy particulares unas de otras.
Por esta razon las empresas comenzaron a brindarle importancia a la gestion de los inventarios de
modo de poder subsanar esta problematica intimamente relacionada con los costos de
produccién.

El mantenimiento de inventarios adecuados en la empresa posee implicaciones no solo
econdémico-financieras, sino logisticas, de limitaciones de espacio fisico e incluso de produccion;
de alli que en su determinacion se empleen grandes cantidades de tiempo y dinero, los cuales en
caso de ser exitosos, propician el buen desempefio de las empresas [3].

En una empresa productora de helados, perteneciente a la provincia de Santa Fe, se lleva a cabo
una propuesta de mejora del sistema de inventario. Debido a las caracteristicas que presentan las
diversas variables que influyen en la gestion de los inventarios de este caso en estudio, se
considera apropiada la utilizacién del sistema Min-Max de control de inventarios de demanda [4].
Las necesidades de tener un control riguroso sobre los inventarios de productos finales y reducir
los stocks de seguridad, son las premisas que se tienen en cuenta para elegir este método. En
primer lugar, el ajustado control de stock debe tenerse debido a la cantidad de entradas y salidas
gue se producen a diario en la planta, mientras que, la reduccién del stock de seguridad se ve
relacionada con la capacidad limitada de almacenamiento de las camaras de frio y la posibilidad
de reducir costos de mantenimiento de inventario.
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Figura 1. Sistema Min-Méax de control de stock

Como se puede observar en la Figura 1, cuando se coloca un pedido se hace por la cantidad que
determina la diferencia entre la cantidad objetivo, M (nivel maximo), y la cantidad disponible, Q, en
el momento en el que el nivel de inventario alcanza el punto de reorden. La cantidad de reorden no
siempre es la misma, porque el monto de la cantidad disponible que cae por debajo del punto de
reorden se afiade a Q*. Este monto extra es necesario, dado que para el caso en estudio el nivel
de inventario puede caer en una cantidad mayor a una unidad, debido a que, entre las
actualizaciones de registros, se solicitan multiples unidades del articulo desde el inventario.

Los parametros a determinar son: M, ROP, Q* y CT; y su calculo es de la misma forma que el
expuesto en el método del punto de reorden con variabilidad. A partir del monitoreo constante que
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es requerido por el sistema propuesto se logra: (i) optimizar el espacio de stock fisico de los
productos finales estudiados, (ii) minimizar tiempos y costos, derivados del control de stocks y (iii)
disminuir los costos de mantenimiento. Por otro lado, si bien su implementacién no conlleva
grandes esfuerzos, existe un aumento de las horas administrativas necesarias.

El presente trabajo tiene como finalidad analizar la viabilidad econ6mica de la optimizacion del
sistema de gestion de inventarios en una empresa productora y comercializadora de helados,
radicada en la ciudad de Santa Fe, Argentina. Para ello, en primer lugar, se lleva a cabo el estudio
econdémico — financiero de dicha propuesta, con el objetivo de ordenar y sistematizar la
informacién de caracter monetario, y elaborar los cuadros analiticos y datos adicionales para la
posterior evaluaciéon de la rentabilidad del proyecto. El resultado de la evaluacion se mide por
medio de distintos criterios complementarios entre si. Los indicadores que se utilizan son los
siguientes: (i) Valor Actual Neto (VAN), (i) Tasa Interna de Retorno (TIR) y (iii) Periodo de
Repago. [5]

2. FUNDAMENTOS DEL ESTUDIO Y EVALUACION ECONOMICA

El andlisis econémico permite estimar, por un lado, el monto de los recursos econémicos
necesarios para la realizacion del proyecto, en este caso para la mejora del sistema de inventario
de suministros en una empresa productora de farmacos, y, por otro, los costos y los beneficios
resultantes de la implementacion del mismo [6].

La proyeccion del flujo de caja constituye uno de los elementos mas importantes del estudio de un
proyecto, ya que la evaluacion econdmica y financiera del mismo se efectla sobre los resultados
gue se determinen de ella [7]. El resultado de la evaluacién se mide por medio de distintos criterios
complementarios entre si, como son: (i) Valor Actual Neto, (ii) Tasa Interna de Retorno y (iii)
Periodo de Recupero. Estos indicadores conforman las principales técnicas de medicion de la
rentabilidad de un proyecto.

Una de las variables que mas influye en el resultado de la evaluacién de un proyecto es la tasa de
descuento empleada en la actualizacién del flujo de caja [8].

El caso mas sencillo de analizar es aquél en el que la evaluacién se produce bajo un ambito de
certeza. En dicho caso, la tasa de descuento que se utiliza es la tasa libre de riesgo. Sin embargo,
por lo general no se tiene certeza sobre los flujos futuros de caja que ocasiona cada inversion, por
lo que se presenta una situacion de riesgo o incertidumbre. El riesgo de un proyecto se define
como la variabilidad de los flujos de caja reales respecto de los estimados.

Para incluir el efecto de este factor en la evaluacién de proyectos de inversion se han desarrollado
diversos métodos o enfoques. Uno de estos métodos se basa en el ajuste de la tasa de
descuento, denominado CAPM (Capital Asset Pricing Model), y permite encontrar cual deberia ser
el retorno esperado de una inversion para un riesgo determinado [9].

El costo de capital corresponde a aquella tasa que se utiliza para determinar el valor actual de los
flujos que genera un proyecto y representa la rentabilidad que se le debe exigir a la inversion por
renunciar a un uso alternativo de los recursos en proyectos de riesgos similares.

Cuando un inversionista se enfrenta a la decision de llevar a cabo una determinada inversion, no
s6lo evalla y cuantifica el riesgo asociado con la propia inversién, sino que ademas evalla y
cuantifica cémo afecta ésta al conjunto de la inversion particular con la rentabilidad esperada del
mercado.

El CAPM tiene como fundamento central que la Unica fuente de riesgo que afecta la rentabilidad
de las inversiones es el riesgo de mercado, el cual es medido por medio de un coeficiente
denominado beta, que relaciona el riesgo del proyecto con el riesgo de mercado.

El beta mide la sensibilidad de un cambio de la rentabilidad de una inversion individual al cambio
de la rentabilidad del mercado en general. Es por ello que el riesgo de mercado siempre serd igual
a uno. Si un proyecto o una inversién muestra un beta superior a uno, significa que dicho proyecto
es mas riesgoso respecto del riesgo de mercado. Una inversién con beta menor a uno es menos
riesgosa que el riesgo de mercado y una inversion con beta igual a cero es una inversién libre de
riesgo.

Las variables que integran el modelo son seis: riesgo y retorno del mercado, riesgo y retorno del
activo libre de riesgo y riesgo y retorno de la empresa. Una de estas seis variables es la que se
debe calcular: cudl deberia ser el retorno esperado para la empresa. Dos de estas seis variables
ya son conocidas: el beta del activo libre de riesgo siempre es cero y el beta del mercado siempre
es 1. Por lo tanto, solamente quedan 3 variables: el retorno esperado del mercado (r,), el retorno
del activo libre de riesgo (rf) y el beta de la empresa.

Para determinar por medio del CAPM el costo del capital propio o patrimonial, debe utilizarse la
Ecuacion (1):

n=r+ ﬂ(rm — rf) (0]

Donde:
e I eslatasa libre de riesgo, un activo cuyo retorno real sea igual que el esperado.
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* I, eslatasa de rentabilidad esperada del mercado.
o (rn—rp) es la prima de riesgo del mercado.
e [relaciona el riesgo del proyecto con el riesgo de mercado.

El problema surge cuando se debe estimar cada uno de los distintos componentes que incluye la
ecuacion.

Un activo libre de riesgo es aquel en el cual el retorno real es igual al esperado Si bien en la
realidad tal activo es dificil de encontrar, se intenta elegir la mejor aproximacion posible. Para ello
se debe buscar alguna inversién que cumpla las siguientes dos condiciones: (i) No debe tener
riesgo de default y (i) No debe tener riesgo de reinversion. Teniendo en cuenta estas
consideraciones, en la practica se elige, principalmente, entre dos alternativas para la tasa libre de
riesgo: (i) los U.S. Treasury Bills (T- Bills), o (ii) los U.S.Treasury Bonds (T-Bonds). Estas dos
alternativas son bonos de Tesoreria del Gobierno de Estados Unidos, son considerados como
activos libres de riesgo dado que histéricamente la Reserva Federal no ha hecho default sobre sus
bonos, y el mercado considera que no lo hara en el futuro.

Por otro lado, como resulta imposible calcular el retorno esperado de todo el mercado, usualmente
se utilizan indices, tales como el S&P 500 o el Dow Jones. EIl primero de ellos es uno de los
indices bursatiles mas importantes de Estados Unidos y del mundo, y es considerado como el mas
representativo de la situacion real del mercado. Dicho indice se calcula tomando en cuenta los
valores financieros de las 500 compafiias mas grandes del mundo. Para su inclusion en el método
CAPM se emplea el promedio de los datos desde 1926 hasta la fecha.

La medida de riesgo que utiliza el modelo CAPM es Beta. Este indicador mide la contribucion
marginal de un activo al riesgo del portafolio de mercado. Es una medida estandarizada, en la cual
el estandar es el mercado. Por ello el beta del mercado es 1. Dicho de otro modo, mide el riesgo
que tiene un activo pero no individualmente, sino en funcidn de cuanto riesgo agrega a un portfolio
bien diversificado.

En la practica, el calculo del beta depende de la informacion disponible. Existen tres formas de
llevar a cabo el célculo: (i) Beta por covarianza: este método es Util siempre que se disponga de
los datos de los retornos histéricos, tanto de la empresa como del mercado. Para lograrlo, calcula
la covarianza entre el activo y el mercado. A esta covarianza la divide por la varianza del mercado,
de modo de estandarizar la covarianza para que cuando se trata del mercado, el resultado sea 1;
(i) Beta por regresion: nuevamente es necesario, para este caso, que se disponga de los datos
histéricos de la empresa y del mercado. A partir de estos datos se realiza una regresion lineal. El
dato que se quiere averiguar es la pendiente de la regresion vy (iii) Beta por comparables: en la
mayoria de los casos, la empresa no cotiza en el mercado, por lo cual no se tiene los datos de
rendimientos histéricos. El procedimiento consiste en la eleccion de una empresa “comparable”, es
decir una empresa que esté en el mismo negocio pero que cotice en el mercado, y copiar su beta
adaptandolo para la empresa que se quiere valuar.

Un problema que suele ser comdn para el preparador y evaluador de proyectos, es estimar la tasa
de descuento para un proyecto particular cuando no existe ninguna empresa del rubro que opere
en la bolsa local. En este caso, se debe aplicar exactamente el mismo procedimiento anterior,
tomando como referencia una empresa estadounidense del rubro que opere en la bolsa de dicho
pais. Asi, se debe estimar cada uno de los componentes de la ecuacién del CAPM considerando
parametros estadounidenses. Sin embargo, dado que la tasa obtenida es para EEUU y no para el
pais donde se desarrollara el proyecto, se debe aplicar un ajuste por riesgo pais [10], como lo
muestra la Ecuacioén (2):

n=r+ ﬂ(rm —r )+ r 2)
Donde:
e r;eslatasa libre de riesgo, un activo cuyo retorno real sea igual que el esperado.
' €s la tasa de rentabilidad esperada del mercado.
(rm—rs) €s la prima de riesgo del mercado.
B relaciona el riesgo del proyecto con el riesgo de mercado.
re es el valor de ajuste por el riesgo pais

El riesgo pais es un indice que intenta medir el grado de riesgo que tiene un pais para las
inversiones extranjeras y esta dado por la sobretasa que paga un pais por sus bonos, en relacion
con la tasa que paga el Tesoro de Estados Unidos. Es decir, es la diferencia que existe entre el
rendimiento de un titulo publico emitido por el gobierno nacional y un titulo de caracteristicas
similares emitido por el Tesoro de los Estados Unidos. El indice de riesgo pais es calculado por
distintas entidades financieras, generalmente calificadoras internacionales de riesgo. Cada una de
ellas tiene su propio método, pero usualmente llegan a similares resultados. Se expresa en puntos
béasicos: 100 unidades equivalen a una sobretasa del 1%.
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3. ESTUDIO ECONOMICO

3.1 Costos asociados ala propuesta

La estimacion de los costos futuros constituye uno de los aspectos centrales, tanto por la
importancia de ellos en la rentabilidad del proyecto, como por la variedad de elementos sujetos a
valorizacién como desembolsos del proyecto.

A continuacion se tratan cada uno de los costos diferenciales.

3.1.1 Costos de implementacion

Para la implementacién del sistema de gestion de inventarios, se requiere una etapa de puesta en
marcha, donde el personal involucrado con las nuevas tareas, es capacitado para el diferente
despefio de su trabajo.

Como cualquier cambio, el nuevo sistema de manejo de inventarios, originara resistencia entre los
operarios de la fabrica, ya que modificara los habitos y costumbres de la empresa. Ademas que,
en muchos casos los empleados se rehlisan a cambiar su forma de trabajo. Es por ello que, es
este apartado, se analizan los costos en que incurre la empresa para capacitar a sus empleados
para la correcta aplicacion del sistema propuesto.

Se considera la capacitacion del personal administrativo y el supervisor de la produccion. Para
ello, se requiere la contratacién de un capacitador por una jornada de trabajo, es decir, 8 horas. En
dicha jornada, se presentan los lineamientos basicos de la politica a implementar, haciendo
hincapié en los beneficios que trae aparejado a la organizacion, de modo de romper la resistencia
al cambio por parte del personal. Considerandose un valor de la hora hombre profesional de $105
para el capacitador, un valor de la hora-hombre de $27 para el personal administrativo y $25 para
el supervisor de la produccion, se tiene un costo de puesta en marcha de $1472.

3.1.2 Aumento de horas administrativas asociadas a la gestion del proyecto

Teniendo en cuenta que la politica escogida requiere de un control diario del stock de productos
finales, para esta tarea en todos los almacenes de la planta, se recomienda la reorganizacion del
personal existente, de modo de hacer una correcta division de tareas, pues en la situacion actual
no existe un empleado encargado ya que no se realiza un control exhaustivo de stock de
productos finales. No s6lo se encargara del alta y baja de productos en los almacenes, sino
también, la emision de orden de pedido las veces que el stock cae por debajo del punto de
reorden ROP. Dicha tarea le insume un tiempo de 2 horas diarias. Sabiendo que el costo de hora-
hombre de 25 $/hora, se incurre en un aumento de 12500 $/afio en la situacion con proyecto.

3.2 Beneficios esperados

A continuacion se analizaran tanto los ingresos como los beneficios que, sin constituir flujos de
caja para el proyecto, es necesario considerarlos para la correcta medicién de su rentabilidad.
Estos pueden ser ingresos o ahorros ocasionados por la comparacion entre la situacién con
proyecto y la base.

Dentro de los beneficios esperados se citaran los mas importantes y representativos.

3.2.1 Disminucion de horas en control de stock

Debido a la contratacién de un nuevo operario para el control y emisiéon de érdenes de pedido, el
encargado de realizar la tarea de verificacién de cantidades en stock en la situacién sin proyecto,
no realiza mas esta funcién y se aboca sélo a la programacion de la produccion diaria. De esta
manera, se produce un ahorro diario de una hora. Teniendo en cuenta que el costo de hora-
hombre es de 27 $/hora, y que la cantidad de dias habiles por afio es de 250, el ahorro anual
producido por la disminucién de horas-hombres es de $6750.

3.2.2 Ahorros en costos de almacenamiento

En la situacion sin proyecto, la empresa busca mantener sus almacenes llenos de modo de poder
abastecer la demanda.

Segun relevamientos realizados en la empresa, para los productos tipo A, se reservan un 60% de
la ocupacion de la camara de frio. A su vez, debido a la demanda que se produce entre las
reposiciones de stock, el inventario promedio operacional se lo estima como 75% de la capacidad
de almacenamiento. Finalmente, teniendo en cuenta que la capacidad de la camara de frio es de
26250 litros y que la unidad de producto logistico posee 20 litros:

CAP141.0,75.0,60

Capproaalbaldes] = 20[litros/balde] ®)

26250 [litros].0,75.0,60
20[litros/balde]

Cappyogalbaldes] = = 590 [baldes] 4)

Luego, el costo de almacenamiento para la situacion sin proyecto, se determina como sigue:
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Catmacenamiente = CM promedio ¥ Capprop a (5)

Donde Cmypomedio €S €l costo de mantenimiento de inventarios promedio para los productos tipo A,
y se lo estima en 77,94 [$/u.afi0].
Reemplazando en la ecuacion (5):

$
Calmacenamiento =7794 [M] . 590[u] = (6)

Calmacenamiento = 45984,6 [%]

Para la politica de inventarios propuesta, el costo de almacenamiento se determina como:

; 7
Cc.‘mccsﬂcm:’sﬂro = ZC?H % + ZC?” i 5'5-"‘:'  Zj ( )

$
“ Cammacenamiento = 26484,76 [%]

De esta forma, para el primer afio de gestion, se produce un ahorro de $19548,55.

3.2.3 Beneficios intangibles

Estos beneficios son aquellos que por su naturaleza son dificiles de cuantificar, pero de los que,
indiscutiblemente, la organizacion se ve beneficiada al desarrollar el proyecto en estudio.

En primer lugar, un control ajustado del stock de productos finales, permite tener una vision clara
de la situacion diaria de la fabrica. Por otro lado, la emision de érdenes de produccion cuando el
stock cae por debajo del punto ROP, permite organizar y sistematizar el proceso de planificacién
de la produccion.

Luego, la disminucion en los niveles de stock en el depésito de productos finales, permitira el uso
del espacio fisico para otros fines.

Por ultimo, con la incorporacion de un operario para realizar las tareas de control stock, emisién de
ordenes de pedido y transporte de inventario en proceso, permite hacer una correcta divisién del
trabajo, abocando al personal productivo s6lo a las tareas de transformacién de las materias
primas en producto terminado. De esta forma, significa para la organizacion en general, y para el
depdsito en particular, funcionar de un modo més efectivo y de forma més organizada.

3.3 Proyecciones de demanda para los siguientes periodos

Para la evaluacion de un proyecto se debe determinar un horizonte de tiempo, es por ello, que
para este caso, se plantea un lapso de tres afios. Esto se debe a que la empresa se encuentra
inmersa en una economia emergente y la inestabilidad aumenta el riesgo del inversionista.

Con la informacion disponible y antes descripta, es posible pronosticar la demanda de los afios
siguientes aplicando métodos correspondientes para la naturaleza de la misma. Como se explicé
anteriormente, los patrones de estacionalidad y tendencia que presentan las series de tiempo,
obligan a pronosticar los periodos siguientes utilizando el método multiplicativo de Holt-Winters.

En la siguiente tabla se presenta el pronéstico de la demanda agregada en potes para los
siguientes tres afos.

Tabla 1 Proyecciones de demanda de suministros para los afios 2014, 2015y 2016

PRODUCTO 2013 [potes] | 2014 [potes] | 2015 [potes]
Frutilla ala crema 14114 16100 18086
Dulce de leche 14157 16297 18434
Crema Oreo 13048 15020 16991
Chocolate 12569 14465 16365
Dulce de leche granizado 10370 11935 13502
Banana Split 10168 11705 13240
Tramontana 8707 10022 11338
Flan con dulce de leche 7826 9007 13430
Vainilla 7449 8574 14322
Dulce de leche TREVI 7449 8574 13925
Crema americana 6175 7108 8040
Limoén 7593 6713 5833
Chocolate con ositos 5209 5996 6783
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4. CONSTRUCCION DEL FLUJO DE CAJA

La proyeccion del flujo de caja constituye uno de los elementos mas importantes del estudio de un
proyecto, ya que la evaluacion del mismo se efectuara sobre los resultados que se determinen en
ella.

4.1 Consideraciones para la construccion del flujo de caja

Debido a que la empresa ya se encuentra en funcionamiento, se ignoran todos los costos y
beneficios ajenos a la situacion con y sin proyecto.

Ademas, al tratarse de un pais emergente, la inflacién es un inconveniente que debe tratarse. Para
ello, se determina el flujo de caja utilizando una moneda estable a nivel mundial (délar
estadounidense). Para la fecha, el cambio oficial de peso argentino a dolar es de $5.22

Luego, para realizar el descuento por impuestos, este corresponde a una tasa del 35% sobre las
utilidades afectas a impuestos.

Dentro de las inversiones se detalla el capital de trabajo. Este elemento se define como el conjunto
de recursos necesarios, en la forma de activos corrientes, para la operacion normal del proyecto
durante un ciclo productivo, para una capacidad y tamafio determinado. En este caso, no existe
capital de trabajo, ya que la empresa viene produciendo sus productos finales, y la situacion con
proyecto solo redistribuye dicha produccion.

Tabla 2 Flujo de Caja de la politica de inventario

PERIODO
ESTRUCTURA 0 1 2 3
Ahorros afectos aimpuestos
([j)ésggérglj(uon de horas administrativas para control 1258,62 129310 | 129310
Costo de almacenamiento 3744,93 | 4803,25 | 6160,65
Egresos afectos a impuestos
Aumento de horas administrativas (2394,64) | (2394,64) | (2394,64)
Utilidad antes de impuesto | 2643,40 | 3701,72 | 5059,12
Impuesto | (925,19) | (1295,60) | (1770,69)
Utilidad neta | 1718,21 | 2406,12 | 3288,43
Inversion
Puesta en marcha (281,99)
Flujo de caja (281,99) | 1718,21 | 2406,12 | 3288,43

5. TASA DE DESCUENTO

Una vez obtenido el flujo de caja del proyecto y antes de analizar mediante diferentes criterios de
evaluacién su rentabilidad, es necesario determinar la tasa de descuento mediante la cual se
actualizara dicho flujo.

La tasa de descuento a utilizar se calcula mediante el método CAPM para paises emergentes.
Segun este modelo, el costo del capital propio (r;) esta dado por:

n=rp+pr, —r)+rp @)
Donde:
. re es la tasa libre de riesgo, un activo cuyo retorno real sea igual que el esperado.
. ' es la tasa de rentabilidad esperada del mercado.
. (rm—Ts) €s la prima de riesgo del mercado.
. B relaciona el riesgo del proyecto con el riesgo de mercado.
. re es el valor de ajuste por el riesgo pais

Para el céalculo de r; en este estudio, se utilizan valores sectoriales de la bolsa de valores
norteamericana, ajustando el método con el valor del riesgo pais para compensar el resultado,
como se evidencia en la ecuacion descripta.
Para estimar r; se toma el promedio de la tasa mensual para los U.S. Treasury Bonds, arrojando
un valor porcentual de 0,35%.
Para estimar r,, se toma el promedio historico (1928 — 2012) de la tasa de rentabilidad (price/equity
ratio) mensual para el indice S&P500, dando un valor porcentual de 11,26 %.
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El valor de B se obtiene de una lista disponible en la web, que muestra el valor para Estados
Unidos del sector “food processing”. Segun esta fuente el valor no apalancado de 8 es 0,87.
Teniendo en cuenta que el riesgo el pais es 1194, el valor porcentual de rp resulta 11,94%.
Sustituyendo estos valores en la formula resulta:

ri=0,35+ 0,87 x (11,26 — 0,35) + 11,94
r=21,78
Por lo tanto la tasa de descuento porcentual a utilizar resulta 21,78%
6. CRITERIOS DE EVALUACION

6.1 Valor Actual Neto (VAN)
El Valor Actual Neto mide la diferencia entre todos los ingresos generados por el proyecto y sus
egresos, expresados en moneda actual. Se calcula mediante la Ecuacion (8):

5 BN,
t=| i

Donde:

* BN representa el beneficio neto del flujo en el periodo t
* |y eslainversion inicial en el momento cero

* rilatasa de descuento.

Aplicando la Ecuacion (8), el Valor Actual Neto resulta: VAN = USD 4572,69.
El criterio de aceptacion de un proyecto es que el VAN sea mayor que cero y, por consiguiente, el
proyecto es rentable.

6.2 Tasa Interna de Retorno (TIR)

La Tasa Interna de Retorno evalla el proyecto en funcion de una Unica tasa de rendimiento, que
es la tasa de interés mas alta que un inversionista podria pagar sin perder dinero, si todos los
fondos para el financiamiento de la inversion se tomaran prestados y el préstamo se pagara con
las entradas en efectivo de la inversion, a medida que se fuesen produciendo. Esta tasa no incluye
los conceptos de riesgo ni costo de oportunidad. Es la tasa que hace al Valor Actual Neto del
proyecto igual a cero. Se calcula mediante la Ecuacion (9):

", BN
—— "t _[,=0 9
Z(1+T1R)f ° ®)

t=1

Dado que la propuesta de mejora supone una inversion inicial muy baja con respecto a los flujos
futuros que genera, la Tasa Interna de Retorno resulta en un valor demasiado alto y poco
coherente. Por lo tanto, se puede concluir que en este caso el indicador no arroja buenos
resultados para la toma de decision.

6.3 Periodo de Recuperacion

Es uno de los criterios mas tradicionales de evaluacion, mediante el cual se determina el niumero
de periodos necesarios para recuperar la inversion inicial, lp, cuando los beneficios netos
generados por el proyecto son actualizados al momento cero con la tasa de descuento r;, resultado
gue se compara con el nUmero de periodos aceptable por la empresa. Cuanto mayor sea este
tiempo, mayor es el riesgo de no recuperar la inversion. Para el proyecto, el PR ocurre en el
periodo 1, tal como se muestra en el Tabla 3.

Tabla 3 Periodo de repago de la politica de inventario

Periodos de evaluacion
PR 0 1 2 3
Flujos descontados (281,99) 1410,91 1622,38 1820,79
Flujos acumulados (281,99) 1128,92 2751,30 4572,09

7. CONCLUSIONES
En el presente trabajo se ha estudiado la viabilidad econémica de la optimizacion del Sistema de
Inventario en una Empresa Productora de Helados. Para ello, se han analizado los costos y
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beneficios resultantes de la implementacion de la propuesta, basada en la aplicacion del Método
Min-Max de control de stock, asi como también la inversion necesaria para ponerla en marcha.
Una vez analizados egresos e ingresos, se ha confeccionado el Flujo de Caja correspondiente.
Aplicando el método CAPM (Capital Asset Price Model) se ha obtenido la tasa de descuento,
dando un valor de 21,78%, considerando el sector de alimentos al cual pertenece la empresa.
Dicha tasa se ha utilizado en el calculo de los siguientes indicadores de rentabilidad: (i) Valor
Actual Neto (VAN) vy (ii) Periodo de Repago (PR).

Teniendo en cuenta que: (i) el VAN calculado es mayor a cero y asciende a USD 4572,69 vy (ii) el
Periodo de Repago resulta ser de un afio, se puede concluir que es posible y rentable aplicar la
mejora propuesta en el sistema de inventario de la empresa productora de helados estudiada.
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