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Introduccion

El presente trabajo realiza un estudio sobre laacién de una empresa cuyo giro de
negocio consiste en la provision, distribucionjreey limpieza de pafales de tela para
adultos.

Este tipo de producto era de comun utilizacion asudécadas atras hasta su reemplazo
por los pafales descartables. Las razones que furdgan este proyecto son la
reduccion de costos para el usuario y la probleossgtmbiental generada por el

descarte de pafales no biodegradables. Este essedientra en la cobertura de la
zona del Gran Buenos Aires y se detallan las openas necesarias para llevar a cabo
el emprendimiento.

Los escenarios contemplados consisten en tresxtosteconémicos distintos, de
acuerdo al comportamiento de las variables macra significativas: escenario con
crecimiento equilibrado, con inversion insuficiegterisis cambiaria.

El proyecto tiene un valor presente neto positwsy tasa interna de retorno esta por
encima del costo promedio del capital, lo cualificst la concrecion del mismo.
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|.- Analisis del Neqgocio

i Descripcion del proyecto v justificaciéon del negoci

El presente proyecto tiene como objetivo la deteacion del valor de una empresa del
tipo “green field, que ademas cuenta con el plus de emprender gotizeque hoy no
esta siendo desarrollado en Argentina pero queeza@ asomar en otros lugares del
mundo (Europa, Estados Unidos) como respuesta aada vez mas alarmante
problematica ambiental.

Los pafales descartables utilizados en la actubldeden tardar cientos de afios en
degradarse y su incineracion produce la liberactin una gran variedad de
contaminantes, entre ellos dioxinas, que han ssdaiados al cancer. Asi es como el
pafal descartable se transformd en uno de losoccabtmentos mas contaminantes del
mundo. En la Argentina se calcula que represent2.%0 de los desechos no
biodegradables.

El pafial de tela fue utilizado en Argentina hasted de la década del “70. Fue
reemplazado completamente por el descartable, fgeeia al usuario grandes ventajas
por la comodidad de “usar y tirar”, aun a pesaridelemento en los costos que éste
representaba.

La empresa que se analiza en el presente trabajarito ventajas en dos ejes: la
reduccion al minimo posible en la contaminaciomylas costos aparejados al uso de
pafiales.

* La contaminacion se veria reducida por el uso dede algodon 100% en la
confeccion de los pafales y por la reutilizacionadmisma —una vez finalizada
la vida util del pafial- como producto de relleno.

» Los costos menguarian gracias a la posibilidadedélizar los pafales hasta
treinta veces, luego de un cuidadoso proceso gedira después de cada uso.

Dado que el proyecto es altamente novedoso, eldiestse focalizarA en una
segmentacion del mercado bien acotada, apuntaf@ohegares para ancianos y para
adultos con discapacidades motrices 0 mentalesegtén dentro del Gran Buenos
Aires, en los que diariamente se utilizan pafales.

Para facilitar la prestacion del servicio, la emspree localizara en la misma zona.

Descripcion del proceso productivo y organigrama d&a empresa

A continuacién se procedera a describir el progesductivo de la empresa que se
evalla.

El proyecto comprende la provision de pafales pdrdtos de tela de algoddn de alta
calidad (jersey 24.1), y su posterior retiro pana limpieza a fondo que permita la
reutilizacion del producto.

Se ofreceran tres tamafios de pasmalall, medium y largéAsimismo, cada uno de ellos

contara no solo con una tira de cierre de tipodfbrque permitird ajustar la prenda a
la medida del usuario, sino también con un refudezalgoddn en la zona genital para
lograr una mejor contencién de los desechos.

La cadena productiva se inicia con la confeccionlafe pafiales. Los mismos se
produciran mediante el uso de maquinas “overlo@speciales para la confeccion de
prendas de algodon- en turnos de ocho horas.omf@acion de pafales finaliza con un
minucioso control de calidad.



Continta con el armado y reparto de pedidos enargtas que al entregarlos al cliente,
también se encargaran del retiro de los pahaldigadibs el dia anterior para su
devolucion a planta.

Una vez que los pafales utilizados regresan agptamt lavados en maquinas lavadoras
MARVA Mod. L 32 DIG con una capacidad de lavado&ie kg/hora. El secado se
realizara mediante secadoras MARVA Mod. S 25 caoaligapacidad.

Al finalizar la etapa de secado el producto tamigigrsometido a un severo control de
calidad para luego ser planchados.

Posteriormente se reinicia el proceso con el arndados pedidos del dia siguiente.
Todo el personal afectado a la cadena operativaatgicio contara con los elementos
necesarios (y obligatorios) de higiene y protecgiérsonales.

Confeccion Preparacion Entrega Limpieza
de > de > y > y
Pafnales pedidos Retiro planchado

A

Cabe agregar que cada cliente contard con losesigsi articulos, provistos por la
firma, para completar el servicio de manera satisfa:

- 2 bombachas de latex por cada usuario de pafales.

- 1 contenedor con capacidad de 80 litros para @isitepde pafales usados.

- 1 contenedor con los pafales a utilizar.

- 1 bolsa plastica por cada pafal entregado pararewdlos olores después de su

uso.

Insumo critico y preciosEl algodon es la materia prima mas importante @uéorma
el producto. EI mercado del algoddn y derivadotaefrgentina es un mercado abierto
gue cuenta con una gran cantidad de jugadorespyesio esté fijado por los mercados
internacionales, siendo China, Estados Unidos yinldia los principales paises
productores a nivel mundial. La Argentina ocupaedimosegundo lugar entre ellos y
el precio a nivel local responde a los nivelesugtilaciones en el mercado global. A
continuacion se presenta un cuadro con la evolud&lnprecio del algodon en la
Argentina desde 1990 hasta el afio 2003:

Precios Internos Algodén (USD/ tn)
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Rendimiento Se estima que cada pafal puede ser reutilizasta B& veces, segun el
relevamiento realizado a través de consultas guogiusuarios de pafales de tela antes



de la aparicion de los descartables. Con un aifgtidente se considerara una vida util
de 30 usos, con lo cual, tomando un uso diaricermivemos una vida util medida en
tiempo de un mes por pafal. Asimismo, se estimaeguaromedio un kg. de tejido de
algododn jersey 24.1 tiene un rendimiento de 13lpafidado que 1 kg. de tela equivale
a 3.35 mts. x 0.91 mts. y un pafial mide en promedms 0.60 x 0.30 mts., mas el
excedente necesario para el refuerzo de las zendslgs.

Reventa de material no reutilizabldJna vez que finaliza la vida util del panal, el
algodén gastado puede colocarse en el mercado cuoaterial de relleno para
almohadones, sillones, juguetes o cualquier produpie admita su utilizacion,
completando de esta manera un proceso productewvauwe la mano del cuidado del
medio ambiente.

Organigrama de la empresa (inicio de las operasjone

a )

Director Gerente
General
y secretaria
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. . . Pedidos (3)
Administrativo Reparto (6)
Limpieza (5)
(3) Planchado (5) (7)
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Inversién inicial y horizonte del proyect&l horizonte abarcado en el presente analisis
es de 15 afios y se asume que la puesta en marphadseira de manera inmediata,
percibiendo ingresos desde el segundo mes de widardyecto. A continuacion se
detalla la composicion y montos que requerira laersion inicial, en dolares
estadounidenses:

Concepto Precio (USD) Cantidad Total USD
Acondicionamiento Planta 30.000 1 30.000
Camionetas (Utilitarios) 16.000 6 96.000
Lavadoras 9.800 5 49.000
Secadoras 4.900 5 24.500
Cortadoras 600 1 600
Planchadoras 600 3 1.800
Overlock 300 20 6.000
Tejidos del algodén x kg. (*) 6.25 10.000 62.500
Cierre Abrojo x mt (*) 0.35 50.000 17.500
Bolsas plasticas 0.02 500.000 10.000
Contenedores 50 700 35.000
Bombachas de Latex 1.80 10.000 18.000
Ropa de Trabajo 30 100 3.000
IVA 74.000
TOTAL 427.900

(*) Incorporacién en funcién de las ventas



La incorporacion inicial de maquinas de lavadoadecy planchado llega a cubrir la
demanda proyectada hasta el octavo afio de vid@rdgécto. La incorporacion de
rodados, en cambio, se realizara mas ajustadamlevaéumen de la demanda.

ii. Estudio del sector

El mercado de pafales para adultos en Argentinaueata en la actualidad con el
servicio de pafales no descartables.

Hace poco mas de veinte afios este producto eraocdeomuin, no sélo en adultos con
problemas de incontinencia sino también en beliésds la empresa “La Pafalera” la
mas representativa del sector.

Un estudio de mercado realizado por la consultota Mielsen para el afio 2006 y
principios de 2007 para el sector “Pafales deddaedapara adultos”, arroj6 los
siguientes resultados:

Volumen total de ventas (total unidades 2006): G9.@00
Gran Buenos Aires: 37.7% del total (28.200.000 athés)
Precio del pafial descartable (mayorista a Febi@d@)2USD 0.27

Competencia

Con la llegada de los pafales descartables acomgafia creciente fuerza del
consumismo y el estilo de vida signado por el “ugatirar’, los pafiales de tela
desaparecieron del mercado por completo. El pagsgathable llegd para quedarse y
abarcé la totalidad del mercado, siendo los prale competidores las firmas
Kimberly Clark (pafales Depend), Serenity (Higigsan Algodonera Aconcagua
(Master).A continuacion se presenta un cuadro a@vblucion de las ventas totales de
pafales para adultos (en millones de unidadeslgmasg de dolares) desde el afio 2001
hasta el aflo 2006:

Mercado de paiiales para adultos
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En el afio 2002, en el que la situacién politicacgnémica del pais atraves6 una
profunda y lacerante crisis, la empresa Sorvo,RyME dedicada a la confeccion de



ropa para bebés y nifios, relanz6 al mercado lavdnpafales de tela. La misma, que
hasta ese entonces llegaba a unas mil unidadesuabesis se quintuplic6 en un
brevisimo lapso de tiempo. Actualmente la produtcydcomercializacion de este
producto volvié a abandonarse, debido a la recoera&conomica.

Segun los datos obtenidos, el costo por pafial ldéadanedia que deben afrontar al dia
de hoy los usuarios del producto, esuf&D 0.27y cada uno utiliza en promedio unos
cuatro pafales por dia.

Al no existir competidoras en el rubro “pafaledela’, podria pensarse que la empresa
bajo analisis tiene la posibilidad de establecaretio de mercado de su servicio; sin
embargo, no se debe dejar de tener en cuenta gpee@b de su sustituto (pafal
descartable) representa una cota superior quemne gue ser alcanzada para correr con
ventajas a la hora de insertar el producto en etade.

Barreras de entrada y salidaas barreras de entrada al negocio son bajas glaelmo
existen barreras legales ni técnicas, y a una @&svalderada, la inversién inicial
requerida no es elevada. Las barreras de salidaiéarson bajas ya que los bienes de
uso necesarios para el funcionamiento de la plantpresentan demasiada dificultad
para su reventa y reutilizacion (lavadoras, rodaelms)

Clientes

Los clientes de este proyecto son los usuariosadi@l@es para adultos que moran o
realizan tratamientos ambulatorios en hogares pa@anos 0 para personas con
capacidades diferentes, en el ambito del Gran BuAires.

Segun datos obtenidos, en dicha zona geogréaficateeximas de dos mil
establecimientos “hogares” para mayores en losviyg® o0 reciben asistencia mas de
setenta mil personas. No hemos conseguido infoémaelacionada con los hogares
para personas con capacidades diferentes.

Segun estudios realizados por Laboratorios Bag80%® de los adultos residentes de
instituciones geriatricas sufre de incontinencieafey mas del 50% de incontinencia
urinaria. A ellos podria sumarse un nimero indeteado de potenciales clientes con
capacidades diferentes. Cabe destacar que en stitudidn que cuente con 30
usuarios, el ahorro proveniente del cambio de pafdescartables a los ecoldgicos
podria llegar a los USD 4.700 anuales.

El segmento de mercado de pafiales para bebésegteldel pais e incluso de otros
paises, tanto como el abordaje de otros canalésstiibucion (mayoristas, farmacias,
hospitales, clinicas, sanatorios) forman parte ateriales posibilidades de expansion
para la empresa en marcha.

Proveedores

El proveedor principal sera el de los tejidos dpdbn. Es necesario contar con uno o
mas de ellos que ofrezcan un producto de maximadacklque cumplan con los plazos
de entrega establecidos y que ofrezcan las mejorediciones de financiacion. Como

se ha mencionado, el mercado del algodon y dersvadoArgentina es un mercado

abierto que cuenta con una gran cantidad de jugadgrsu precio esta fijado por los

mercados internacionales, siendo China, Estadadodyi la India los principales paises
productores a nivel mundial. La Argentina ocupdestimosegundo lugar entre ellos y
el precio a nivel local responde a los nivelesugtihiaciones en el mercado global.



Del resto de los productos necesarios el que mdifmultad presentaria para su
suministro es la bombacha de latex, que tiene mprmgeedores en el mercado; de
todos modos este elemento es de menor rotaciéneyaugvida util es altamente mayor
y su lavado y reutilizacion es de facil realizacion

Los demas productos, como los cierres abrojo, mtodude limpieza e higiene,

contenedores, bolsas plasticas, maquinarias y satemmiento y camiones, son de facil
acceso y de alto nivel de oferta.

iii. Analisis F.O.D.A. del proyecto

Fortalezas

* Precio del producto inferior al de su sustituto.

* Inexistencia de competencia directa (productostices) en el primer tramo
del proyecto.

» Altos estandares de calidad.

* Importante aporte a la comunidad por su comproro@o el cuidado del
medio ambiente.

Oportunidades

* Mercado potencial de alta expansion (geogréafica,caoales de reparto a
usuarios finales y por tipo de usuarios finales)

» Créditos a tasas subsidiadas por bancos y orgasigjubernamentales
nacionales y provinciales.

* Posibilidad de conseguir exenciones impositivas.

» Alianzas estratégicas con entidades comprometmagloccuidado del medio
ambiente que faciliten la penetracidon en el mercado

* Disminuciones en el ingreso o crisis econdémicas yuelquen a los
consumidores a productos mas econémicos.

Debilidades

* Prejuicios sobre la reutilizacion de panales.

» Posibilidad de filtraciones si el pafial no absatbkidamente.
» Lenta concientizacion social sobre la probleméaitdiental.
» Falta de politicas fuertes contra el dafio al madibiente.

Amenazas

* Incursién de competidores de manera rapida.

* Fluctuaciones en el precio del algodon.

* Avances cientificos que resuelvan la problematichiental que representan
los pafales descartables.

» Avances cientificos sobre la incontinencia del edul

* Presiones gremiales sobre salarios.

* Bajas barreras de entrada y salida al negocio.
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Identificacién de variables clave

Las principales variables que afectan la rentadailidel proyecto son las siguientes:

Precio de Ventael precio del servicio que ofrecera la empresaeticomo
unico benchmarkel de los pafiales descartables en el mercado.sEstia
como limite superior y serad conveniente estableoer brecha inicial del
60% en el precio final de cada pafal para sacarephm de una de las
ventajas asignadas al proyecto. Luego, con el ptodinsertado en el
mercado, esta brecha podra reducirse paulatinamiemteslacion entre el
precio del pafal ecologico y el pafial descartablia eariable a sensibilizar
gue se utiliza en el presente estudio.

Volumen de ventasl volumen de ventas depende de la aceptaciopate
de los clientes de este novedoso y no bien pondesavicio. En principio
el mismo se vera acotado también por el segmentmeeado al cual se
dirigira el servicio y serd muy importante el aggpipor parte de
organizaciones ambientalistas y del Estado. Enrebegmte andlisis se
establece como variable clave a sensibilizanatket sharea largo plazo,
que determinara el volumen de ventas de la empresa.

Costo del algoddnrel algodén es la materia prima cuyo costo tiemgan
incidencia en el costo final del producto. Como s mencionado
previamente, su precio esta fijado internacionatsgra nivel local también
esta atado a la evolucién del tipo de cambio yadeicrementos de los
precios domesticos.

Salarios:los salarios conforman la tercera variable claveslerendimiento

del proyecto. La constante presion gremial y loserses econdmicos y
politicos a los que Argentina esta sometido afiG t@éio obligan a
considerarlos como una variable muy volatil. Enpedsente proyecto, el
costo salarial es considerado un costo semi-fijoqua el aumento o
disminucién de la cantidad de personal se produediante escalas de
produccion, lo cual afectara considerablementergabilidad del proyecto.

Variaciones en el ingreso medlos pafiales de tela podrian ser considerados
como bienes inferiores: a mayor nivel de ingresenon demanda del
producto. La ocurrencia de crisis econdmicas védcaer consumo hacia los
bienes de menor costo y de ese modo nuestro poot@ubién podria verse
favorecido.

Otras variables clave:

Aplicacion de politicas ambientaldsa aplicacion de leyes mas duras en pos
de la proteccion del medio ambiente favoreceriasibiemente al desarrollo
del proyecto. Muchos paises desarrollados han mmiéado leyes de dicho
tenor y no casualmente son los que ya cuentan monenicado de pafales
“ecoldgicos” (Espafia, Gran Bretafia, Suecia, etc.).
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» Depreciacioneslos utilitarios se depreciardn en cinco afios snéguinaria
en diez. En ambos casos puede establecerse un daloeventa que
morigere la reinversion para su reemplazo.

Il. Proyeccion y evaluacion: El caso base

i Formulacioén de Escenarios

El caso base se proyecta sobre el escenario mao@eio de crecimiento
equilibrado, de mayor probabilidad de ocurrenci@®4h También se analizan dos
escenarios alternativos para evaluar la sensilildiel proyecto: el escenario de
Inversién Insuficiente (40% de probabilidad de oencia) y el de Crisis Cambiaria
(10%).

La tasa de crecimiento resultante para los tresnesios evaluados es de 4.3% y
surge de considerar una tasa de reparto de divadeshel 75% sobre las ganancias
liguidas y realizadas de la empresa. Las retensienelas utilidades podran ser
reinvertidas en el futuro, en caso de considerarampliacion del negocio ya sea en
el aspecto geogréfico, como en el nicho de merahdoal se dirige el producto.

a) Premisas y supuesto para el Caso Base: Economia ¢recimiento
Equilibrado

El escenario de economia con crecimiento equilibi@aso base) se compone de
las siguientes caracteristicas:

o Control de precios y pauta salarial que permitamtester
expectativas inflacionarias.
Recomposicion atenuada de las tarifas de los sesyciblicos
Desaceleracion gradual del consumo
Reaccion positiva de la inversion
Situacién energética controlada
Disciplina Fiscal

O O O O o o

Mantenimiento del tipo real alto pero moderadametdereciente

mediante el alza de precios locales.

(@)

Inflacion alta pero no desbordada.
o Desaceleracion del crecimiento del PBI que convexrgen ritmo

sostenible.
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Variacion PBI Real
Crecimiento Equilibrado

20.0%
18.0% -
16.0% -
14.0% -
12.0% -
10.0% -
8.0% 4
6.0% - \
4.0% -
2.0% -
0.0%

i1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
‘—Variacién PBIl Real = Variacion IPM ——Variacion Salarios

b) Proyeccién de variables clave

Las variables clave propias del negocio en estenasio y los valores esperados
para el periodo inicial del proyecto son los enades a continuacion:

Precio de venta: USD 0,1099 por panal
Cantidad de pafales vendidos (1er afio): 3.9 millose
Costo Marginal unitario: USD 0.027

El precio de ventade USD 0,1099 por pafial se establece detrayen&®#ndel
precio actual del pafial descartable. Se asumeighe precio sigue la variacién del
IPM local (75% de ponderacion) y la del dolar estaddense (25%).

Con la detraccion antes mencionada, se intentauasegna rpida y efectiva
penetracion en el mercado, de la mano no solo slevéatajas ecoldgicas del
producto sino también del ahorro que su utilizat¢iée aparejado. La evolucion del
precio de venta se ajusta a la variacion del preéeiganal descartable, encarando
un moderado aumento de la proporcion entre ambexsogsr desde el 40% inicial
hasta el 60% una vez que la empresa alcanza lareza@€cimo afo).

La cantidad de pafales vendidoss fijada, para el primer periodo, en casi 3.9
millones de unidades, lo que representa un 12%adécipacion del mercado de
pafales para adultos en el Gan Buenos Aires cuyonen proyectado para el 2007
es de poco mas de 30 millones de unidades. Esli@wéamue durante el primer afio
del proyecto y en promedio, unos 2.700 usuario®mebutilizar diariamente el
pafial ecolégico. Las ventas se incrementaran végonente a lo largo de los
primeros afios del proyecto, sustentadas en unaefwampafia publicitaria y
contando con el apoyo de organismos publicos y ulmemamentales vinculados
con el cuidado del medio ambiente. Se estima qa@isto afio de vida se lograra
alcanzar un 35% del mercado total de la regidnchaiproporcién se mantendra
estable los afios siguientes.

El proyecto contempla un gasto de USD 120.000 deiriaxs primeros dos afos de
vida, destinados a campafas de publicidad oriestadstimular la demanda de los
pafales ecolégicos. Las mismas se centraran emcpadr de convenciones
relacionadas con “eco-negocios” y —sobre todo+a®lo “Hogares para ancianos”;
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publicidad radial, televisiva y gréfica, y cualquaro medio de comunicacién que
pueda poner al alcance de los potenciales clieitesnocimiento de las ventajas
gue el producto puede brindar.

Proyeccién del negocio — caso base

Proyeccién del NEGOCIO

Mercado total (miles de pafiales) 30,456| 32,283 d 35,423 36,840 38,240 54,097
Variacion PBI 6.0% 5.0% 4.5% 4.0% 3.8% 3.5% 3.5%
Market Share a Largo Plazo
Market Share Efectivo 12% 17% 26% 32% 35% 35% 35%
# de pafiales por afio miles [ 3,935 5,902 9,252 11,605 13,384 15,942 18,934
Costo Marginal por pafial Promedio usb | o027 | 0.028 0.029 0.031 0.032 0.033 0.037 0.040
Precio del pafial Descartable (sustituto) uUsbD | o270 | 0.275 0.285 0.297 0.307 0.315 0.342 0.370
Proporcién precio ecoldgico / descartable (inicio)
Precio de venta por pafial us$/ pafial 0.1099 0.1142 0.11 86 0.1227 0.1576 0.2053 0.2222

+ El costo marginal se ha determinado teniendo en cuenta cada unocogle |

componentes variables del costo del pafal: tejedalgodén, articulos de limpieza y
cierre abrojo. Asimismo, se asume que las variabi@sro determinantes del costo
del producto son: el valor del dolar, indexado lpanflacion de Estados Unidos, el
IPM local (indice de precios mayoristas, nivel gabey el efecto de los salarios
reales. Se establece que dichas variables posepasonrelativo equivalente en la
evolucion del costo marginal y éste evolucionaracigerdo a las variables macro
mencionadas.

C) Evaluacion Econdmica Financiera

Tasa de Descuento

La tasa de descuende! flujo de fondos utilizada para valuar el prdgese calculd
de la siguiente manera:

Kemk = Rfarg + B * (ERPus* @) * K

Siendo:

Kenk: costo esperado del capital en el mercado local.

Rfarg: tasa libre de riesgo equivalente al rendimiemtail bono argentino (8.50%)
B: mide el desvio del rendimiento de una inversiomgarado contra el desvio del
indice de mercado al cual pertenece. En este sasdilizo el 5 unlevered para la
industria de Higiene Personal brindado por el sigbProf. A. Damodaran. Su valor
esdel.12

ERRys: Prima de riesgo sobre la tasa libre de riesgosidstados Unidos. Es el

promedio geométrico de los retornos de las acciditeses por encima del
rendimiento de los bonos a largo plazo en dichs. [§a%o)

14



a: coeficiente de variabilidad (desvio standarddido por su media) del mercado
local dividido por el del mercado de EE.UU. (1.13)

K: constante de ajuste por la interdependencia éatiasa libre de riesgo y la prima
de riesgo. (0.86)

El valor resultante de la tasa de descuento (Cesperado del capital) para el
proyecto es dé4%.

Tasa de Crecimiento

Se ha considerado para el presente proyecto uaad@srecimiento ded.3%,
resultante de multiplicar la TIR sin crecimientor pla tasa de retencion de
utilidades, del 25%. La tasa de crecimiento deteanel valor terminal o renta
perpetua del proyecto, considerando que el misnmbinz@ra indefinidamente y
tendrd una adecuada gestion de la innovacion yoelupto se mejorard en funcién
de las necesidades y exigencias del mercado.

Financiamiento

El presente proyecto contempla la incorporacionddeda con terceros para su
financiacion. La proporcion de deuda sobggity,tomando el valor dedquityde la
empresa en marcha (valor de mercado), es de 8.7c.intorporacion de
financiamiento de terceros se realizara principatmeéurante los primeros periodos
de vida del proyecto y propiciara la formacion deegcudo fiscal cuyo valor es de
aproximadamente USD 55.400. Dicho escudo fiscatementa el valor del
proyecto en un 13% de su valor presente neto hasico

VAN, TIRY TIRM

Para el caso base, el valor presente neto ajugfdeld) del proyecto es de USD
466.200, siendo su tasa interna de retorno de?d.6.4

La TIRM o tasa interna de retorno modificada sézatipara solucionar problemas
de TIR multiples y para eliminar el supuesto d&lR de reinvertir todos los flujos
del proyecto a esa tasa, que no siempre es pasioigeguir. Su valor para el
presente proyecto es de 15.7%.

ll.- Informe Final

i. Analisis de Sensibilidad v riesgo

Escenarios macroecondémicos alternativos

Los escenarios macroecondmicos alternativos al lwase (crecimiento equilibrado)
para evaluar la sensibilidad del proyecto son dhdersion Insuficiente y de Crisis
Cambiaria.

En un escenario daversion insuficientedisminuye sensiblemente la formacién de
capital, y el ingreso poblacional sufre un frenaroretroceso. La escalada salarial
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en los primeros periodos supera ampliamente lauenol del resto de las variables
macroecondmicas, afectando en forma severa la ingpliacion y rentabilidad de
proyectos de inversion privada. La probabilidadoderrencia de este escenario es
del 40% y sus particularidades son:

Estimulacion sostenida de la demanda

Circulo vicioso entre la inflacion y los salarios

Inversion privada insuficiente

El Estado no consigue reemplazar la falta de indensrivada

Ajustes via precios que conllevan mayor conflickad social

o O O O o o

Fin del actual modelo econémico con fuerte apré&mmadel tipo de

cambio real.

(@)

Suba de tasas y contraccién del crédito para fleriaflacion

o0 Estancamiento del crecimiento.

Variacion PBI Real
Inversion Insuficiente

28.0%
23.0% -
18.0% +
13.0% +

8.0% -

-2.0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
‘—Variacién PBI Real = Variacion IPM —— Variacion Salarios

En el escenario derisis cambiaria se observa una fuerte caida del PBI en los
primeros periodos con una posterior recuperacibtip&de cambio nominal sube a
un ritmo mas acelerado que los precios internoarderlos primeros afos, para
luego reacomodarse. El nivel de los salarios —de gglevancia en el desarrollo del
presente proyecto- crecera mas lentamente qué/el IP

Las caracteristicas de un escenario con crisis iegialson:

o Existencia de politicas publicas inconsistentes

o Mayor estimulo a la demanda, mal uso de instrunsemi@netarios e
indisciplina fiscal.

o Corrida bancaria y contra el peso
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o0 Alza de tasas de interés locales, del riesgo pdés §po de cambio
o Caida de la demanda de dinero
0 Aceleracion de la inflacién y caida del PBI.

Variacion PBI Real
Crisis Cambiaria
25.0%

20.0% -
15.0% +
10.0% +

5.0% -

0.0% \ /\

-5.0%
i1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
‘—Variacién PBIl Real = Variacion IPM —— Variacion Salarial

En funcion de los valores que asumen las variablsroeconémicas en cada uno
de los escenarios contemplados, la probabilidaocderencia de cada uno de ellos,

y las variables propias del negocio, el valor emperdel proyecto es de USD
168.500

VALOR ESPERADO DEL PROYECTO

1. CRECIMIENTO 2. INVERSION 3. CRISIS Valor
EQUILIBRADO INSUFICIENTE| CAMBIARIA Esperado
Probabilidad 50% 40% 10% 100%
Escenario 1 2 3
466,2044951 466,2| -372,9| 8459 1685 |
Market Share a Largo Plazo 0,35
Proporcién precio ecoldgico / descartable (inicio) 40%

Supuestos microecondmicos

Sobre las dos variables criticas del negooiarket sharea largo plazo y relacién
entre precios de pafales ecoldgicos y descartaddedgfinen valores alternativos a
los utilizados en los calculos del caso base.

De la conjuncion de cada valor alternativo de lasiables resultan diferentes
margenes de utilidad y por ende distintos resu#taoara el valor presente del
proyecto.

A continuacion se caracterizan los siguientes es@@nmicro: muy malo, aceptable
y muy bueno.

Escenario “Muy mala”Margenes negativos (probabilidad 5%)
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La penetracion del producto en el mercado no @sxitosa, las causas pueden ser
multiples: errores propios en las estrategias coiales, falta de politicas favorables
por parte del Estado, aparicion de competidores,Edtprecio del pafial ecoldgico
debe mantenerse muy por debajo de su sustitutdgaraecer su comercializacion.

Escenario “Aceptable™argenes variables (probabilidad 50%)

El producto es comercializado segun los valoreserasips. Las camparfias
publicitarias tienen éxito y la empresa cuenta o@mntajas ante posibles
competidores por ser pionera en la industria. Eciprde venta sigue el curso
esperado y la brecha con su sustituto no afectsibdemente la rentabilidad del
proyecto.

Escenario “Muy bueno™argenes altos (probabilidad 5%)

El proyecto es altamente exitoso gracias a la @giobh de leyes favorables al
negocio, impulsadas por la repentina concientizasigcial sobre la problematica
ambiental, se produce una explosion de la industeigpanales reutilizables, la
demanda del producto se multiplica y la brechaeealtiprecio de venta y el de su
sustituto se achica. La incursion de competidoceafacta el margen de utilidad del
proyecto.

Escenario del Negocio Independiente del Escenario Macro: (Se pueden verificar cualquie  ra sea el escenario macro)
Escenarios 6 ESCENARIOS Valor
VARIABLE PROPIA NEGOCIO # 1 Muy Malo | Malo | Aceptable | Bueno | Muy Bueno Esperado
Premisas 1 2 B 4 5 6
Market Share a Largo Plazo 20% 28% 35% 43% 50% 35%
Probabilidad asignada 0.05 0.20 0.50 0.20 0.05 100%
Escenarios 6 ESCENARIOS Valor
VARIABLE PROPIA NEGOCIO # 2 Muy Malo | Malo | Aceptable | Bueno ] Muy Bueno Esperado
Premisas 1 2 3 4 ) 6
Proporcién precio ecolégico / descartable 20% 30% 40% 50% 60% 40%
Probabilidad asignada 0.05 0.20 0.50 0.20 0.05 1.00

Matriz de valores del proyecto sequn los distintosscenarios macroecondmicos

a) Crecimiento Equilibrado

El escenario de Crecimiento Equilibrado (caso base)ja la siguiente matriz de
valores posibles del proyecto:

Proporcién precio ecoldgico / descartable (inicio)
§ 1 2 3 4 5 6
a 1 -7.375 -4.999 -3.063 -1.388 112 -3.063
;f’ 2 -5.359 -2.812 -553 1.378 3.253 -553
% 5 -5.408 -2.092 466 2.856 5.100 466
é 4 -3.756 -372 2.593 5.361 8.011 2.593
% 5 -2.439 1.259 4.661 7.800 10.929 4.661
= 6 -5.408 -2.092 466 2.856 5.100 466
Valor M&ximo: 10.929 Valor Minimo: -7.375
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Se observa un valor presente maximo de USD 10/8mag para el escenario mas
favorable (50% denarket sharea largo plazo y una brecha inicial en los prediels
pafal ecoldgico y su sustituto de un 40%). El vaiémimo que asume el proyecto
en este escenario macro es de USD -7.4 millonendasi el escenario mas
desfavorable el constituido por umarket sharea largo plazo de 20% y con un
precio inicial del producto que representa el 2086sd sustituto. Finalmente, el
valor presente neto ajustado del proyecto en estenario, ponderando los
resultados posibles por su respectiva probabilelade USD 466 mil, y la TIRM
del 15.7%

b) Inversion Insuficiente

La fuerte escalada salarial afecta muy sensiblameahtproyecto. Asimismo, la

recuperacion del PBI en el sexto afio de vida pranéoan retroceso en el volumen
de ventas. De esta manera, el valor del proyecte seriamente afectado.

El valor del proyecto en este contexto macro osiime USD 8.9 millones (valor

maximo) y USD -8.5 millones (minimo) de acuerdo @& Isupuestos micro

planteados anteriormente.

El valor presente neto ajustado es de USD -37% hailTIRM es del 11.8%.

Proporcién precio ecoldgico / descartable (inicio)
§ 1 2 3 4 5 6
a 1 -8.544 -6.357 -4.170 -2.528 -1.012 -4.170
;f’ 2 -6.744 -3.912 -1.756 150 1.916 -1.756
% 5 -6.164 -2.873 -373 1.876 4.005 -373
é 4 -5.188 -1.662 1.159 3.778 6.204 1.159
% 5 -3.760 -144 3.057 5.987 8.853 3.057
= 6 -6.164 -2.873 -373 1.876 4.005 -373
Valor M&ximo: 8.853 Valor Minimo: -8.544

c) Crisis cambiaria

En este escenario la devaluacion de la monedajda @abrupta inicial del PBI, y la
lenta recuperacion de los salarios, favorecen aardello del proyecto. La

comercializacion de pafales ecologicos se ve bmaéé por su caracter de bien
inferior, sobre todo en los primeros afnos de viellacempresa.

El valor presente neto ajustado del proyecto e®&J8B 846 mil y la TIRM del

18.2%; siendo el valor maximo a alcanzar de USDnmgilfbnes y el minimo de
USD - 5.8 millones.
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Proporcién precio ecoldgico / descartable (inicio)
§ 1 2 3 4 5 6
a 1 -5.854 -3.947 -2.381 -1.037 162 -2.381
;f’ 2 -4.214 -2.163 -360 1.191 2.649 -360
% 5 -3.666 -1.170 846 2.703 4.469 846
é 4 -2.754 91 2.251 4.412 6.554 2.251
% 5 -1.800 1.162 3.805 6.325 8.851 3.805
= 6 -3.666 -1.170 846 2.703 4.469 846
Valor M&ximo: 8.851 Valor Minimo: -5.854

Andlisis de sensibilidad (sobre el caso base)

A continuacion se presentan dos graficos de sdidsithidel valor del proyecto ante
cambios en la brecha entre el precio del pafakdiedide y el del pafial ecoldgico, y
en el market sharedel producto, para el caso base y aplicando ldsres a

sensibilizar durante el primer periodo de vidagtelyecto:

Variacién en la brecha del precio de venta (pad@alibgico vs. descartable)

8000 -

6000 -

4000 -

2000 -

VAN Ajustado

VAN Ajustado

-2000 -

-4000 -

-6000 -

-8000 -

10% 20%

precio del pafial ecolégico en %del precio del pafia

o 40%

50%

60%

| descartable

70%

Si el preciodel pafia
ecolégico esta pc
debajo del 35% del
precio  del pafi
descartable, el VAI
ajustado del proyect
es negativo

Variacién en la brecha del precio de venta (paf@alibgico vs. descartable)

5000 -

4000 +

3000 -

VAN Ajustado

-1000 -

-2000 -

-3000 -

2000 -

1000 -

VAN Ajustado

20% 25%

30%

33%

35%

40%

Market Share a largo plazo

45%

50%

Si el market sharea
largo plazo estd po
debajo del 29%, el
VAN ajustado de
proyecto es negativo.
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ii. Conclusiones y recomendaciones

El presente proyecto tuvo como objetivo el andlisigaluacion de una empresa
green field cuyo producto a comercializar no es ofrecido enpmdsente en
Argentina. Esta es una de las causas que prodacaltarvolatilidad en el proyecto,
gue se ve reflejada en los valores extremos que escknario arroja. Por ejemplo,
puede observarse en el caso base, que el valaonmitel proyecto es de USD -7.4
millones, mientras que su valor maximo ronda lo®U8.9 millones.

Asimismo, el éxito de la empresa depende en gratidaale variables exdgenas,
muchas de ellas cuantificables (evolucion del PBicios, salarios, etc.) y algunas
de ellas no cuantificables pero no menos imporsag@mo la intervencion estatal a
favor de la proteccién del medio ambiente y la @amtezacion por parte de la
sociedad en su conjunto de esta problematica quee wez con mas rigor se hace
sentir en la vida cotidiana.

Una de las claves para entender los resultadosréeénte analisis es el alto valor
de los costos fijos del proyecto. Los salarios b@o considerados como costos
semi-fijos dado que la incorporacién de personaljssta a la escala de produccion,
lo que conlleva una alta ponderacion de los misambs valores minimos dentro de
cada escala, y por ende, de producirse un eleviaebde ociosidad de planta, la
rentabilidad de la empresa se vera seriamenteadfecEl elevado porcentaje de
costos fijos sobre el total es la causa principdhdlta volatilidad del proyecto.

A nivel microeconémico, puede concluirse que lagygecciones colocan a esta
empresa en el limite entre un proyecto rentableg no rentable. Para spread
entre el precio del pafial ecoldgico y el del pafésicartable se ha asignado un 60%
como valor mas probable, cuando de tratarse d& 13960 mas, el valor actual neto
ajustado del proyecto resultaria negativo. Algalsinpuede observarse para la otra
variable critica: emarket sharea largo plazo. Se ha tomado un valor mas probable
del 35% mientras que el VAN ajustado empieza asgativo a partir del 29%.

Cabe destacar que el presente proyecto se limitea @egmento de mercado
minoritario en la demanda de pafiales, dejandoyrafaturo analisis la incursion en

el mercado de pafales para bebés, como asi tatab#ertura de sucursales a lo
largo del pais para abarcar un mercado sensiblemaangor.

Por dltimo, y tal como se ha mencionado anteriotmeluego de realizar la
proyeccion del desempefio del negocio en los distirdscenarios macro y
microeconomicos, el valor actual neto esperadouymeido el ahorro fiscal
proveniente del endeudamiento con terceros es d® 168.500, ponderando cada
escenario por su probabilidad asignada. La tasanatde retorno modificada es de
15.7%, superando el costo promedio de capital paygectos de la industria del
cuidado personal. Dados estos valores para senedislas de rentabilidad, puede
concluirse que el proyecto es viable y se reconaeudemprendimiento.
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ANexos

Estado de Resultados (miles de USD)

1 2 =l 4 5 10 15
Ventas Locales 432 674 1,097 1,424 2,109 3,274 4,208
Otros ingresos 0 0 0 0 38 51 58
Total Ventas Brutas 432 674 1,097 1,424 2,147 3,325 4,265
Reventa algodén usado 1 1 2 2 2 4 5
Impuesto a los Ingresos Brutos 13 20 33 43 64 100 128
Ingresos Netos 418 653 1,062 1,379 2,081 3,221 4,132
(-) Costo Vble de Produccién 109 172 283 371 442 583 757
Contribucién Marginal 310 480 779 1,009 1,639 2,638 3,375
Mrgen de Contribucién % 74.0% 73.6% 73.3% 73.1% 78.8% 81.9% 81A7%|
(-) Gastos de Planta 698 712 1,083 1,152 1,206 1,810 2,113
( - ) Depreciaciones Bienes de Uso 39 49 59 69 106 146 181
(+) Resultado por Exposicién a la Devaluacién -1 -7 -6 -7 -8 -10 -17
Utilidad Operativa -428 -287 -368 -220 320 671 1,064
Util. Operativa despues de Imp. a las Gcias -428 -287 -368 -220 208 436 692
Margen Operativo % -102.4% -44.0% -34.7% -15.9% 10.0% 13.5% 16.7%
(-) Intereses Pagados 14 39 39 39 37 0 0
Utilidad Neta -443 -327 -408 -259 184 464 744
Cash Flow (miles de USD)
0 1 2 4 5 10 15
(+)Utilidad Operativa -428 -287 -368 -220 320 671 1,064
( +) Depreciaciones Bienes de Uso 39 49 59 69 106 146 181
(+) Cash Flow Operativo -389 -239 -310 -151 314 582 873
(-) Inversion Fija 264 0 34 35 37 170 498 241
(- ) Inversién en Capital de Trabajo 35 136 41 94 39 59 124 38
Cash Flow Operativo Neto -299 -525 -314 -440 -227 85 -40 593
Free Cash Flow -299 -5625 -314 -440 -227 85 -40 593
Evolucion del Patrimonio Neto (miles de USD)
(0] 1 2 3 4 5) 10 15
Capital 149 446 780 1,257 1,547 1,568 1,568 1,568
Reserva Legal 0 0 0 0 9 72 221
Resultados No Asignados 0 -443 -769 -1,177 -1,436 -1,261 -68 227
PATRIMONIO NETO 149 4 11 81 112 316 1,572 2,015
Resultado Financiero (miles de USD)
0 1 2 8 4 5 10 15
Tasas de Interés Nominal Anual
Tasa deuda estructural anual en délares 9.0% 9.5% 10.0% 9.5% 9.5% 9.5% 9.0% 8.5%
Spread soberana (bps) 50 50 50 50 50 50 50 50
Tasa deuda Corto Plazo anual en délares 8.7% 9.2% 9.7% 9.2% 9.2% 9.2% 8.7% 8.2%
Spread duration (bps) -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30
Tasa Pasiva Colocaciones anual en délares 7.2% 7.7% 8.2% 7.7% 7.7% 7.7% 7.2% 6.7%
Spread Activa-Pasiva corto plazo -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15
EXCEDENTES NO DISTRIBUIDOS
Inicial 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 607.5 1,190.2]
Colocacion (Cancelacion) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 132.2 91.5]
Intereses Devengados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 43.7 79.7
Intereses (Cobrados)Pagados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -43.7 -79.7
Saldo Excedentes no Distribuidos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 739.7 1,281.7

Posicion Deuda Estructural

La deuda se supone en dolares y necesita cargarse ¢ __uotas de amortizacion del principal

Inicial 0 150 392 412 413 389 0 0|
Endeudamiento | 150] 280] 127] 140] 150] 93] 130] 100)
Intereses Devengados 0 14 39 39 39 37 0 0|
Servicio de Intereses 0 14 39 39 39 37 0 0
Servicio del Principal 0 37 107 139 174 174 0 O|
Saldo Deuda Estructural 150 392 412 413 389 307 130 100|




Valuacion (caso base, en miles de USD)

1. CRECIMIENTO EQUILIBRADO 0 1 2 & 4 5) 10 14 15
Free Cash Flow -299 -525 -314 -440 -227 85 -40 642 593|
Renta Permanente 6372
Tasa de Crecimiento 4.3%
-299 -525 -314 -440 -227 85 -40 642 6966
1.0000 0.9368 0.8220 0.7214 0.6330 0.5555 0.2891 0.1714 0.1504
VALOR BASICO PROYECTO 412.0 Miles de délares de US$ TIR 16.4% TIRM 15.7%
Intereses + Imp. Intereses 14.2 39.2 39.1 39.2 36.9 0.0 2.8 0.0
Tasa lIGG 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
4.3%
Cash Flow Ahorro Impositivo 5.0 13.7 13.7 13.7 12.9 0.0
1.0000 0.9158 0.8310 0.7679 0.7032 0.6440 0.4342 0.3318 0.3066
VALOR ESCUDO FISCAL 55.4 Miles de USD
VALOR ACTUAL AJUSTADO 467.4 Miles de USD
Cash Flow del Accionista -149 -297 -333 -478 -290 -20 104 632 8222
1.0000 0.9356 0.8189 0.7168 0.6274 0.5492 0.2822 0.1657 0.1450
VALOR PARA EL ACCIONISTA 645.6 Miles de USD |
Inversiones y Depreciaciones (miles de USD)

INVERSION BS. de USO 0 1 2 3 4 5 10 15
RODADOS 96.0 32.0 32.0 32.0 128.0 144.0 160.0
MAQUINARIA Y EQUIPAMIENTO 137.9 230.0
EDIFICIO e INSTALACIONES 30.0 0.0 0.0 0.0 0.0 15.0 15.0 15.0
TOTAL INVERSION 263.9 0.0 32.0 32.0 32.0 143.0 389.0 175.0

por afio 0 1 2 3 4 5 10 15 ANO
Altas (miles USD) 264 0 32 32 32 143 389 175 miles de USD
0
1 36,0 36,0
2 36,0 6,4 42,4
3 36,0 6,4 6,4 48,8
4 36,0 6,4 6,4 6,4 55,2
5 36,0 6,4 6,4 6,4 27,1 82,3
6 16,8 6,4 6,4 6,4 27,1 72,7
7 16,8 6,4 6,4 27,1 79,1
8 16,8 6,4 27,1 88,7
9 16,8 27,1 95,1
10 16,8 15 53,3 122,8
11 1,5 53,3 1124
12 15 53,3 115,6
13 1,5 53,3 115,6
14 15 53,3 118,8
15 24,5 33,5 122,0
Gastos de planta (miles de USD @orest — caso base)
Escalator 1 2 3 4 5 9 14 15
Sueldos y Cargas Sc Salarios 406,8 425,2 669,1 669,1 669,1 912,9 968,4 977,6!
Beneficios al Personal Salarios 40,7 42,5 66,9 66,9 66,9 91,3 96,8 97,8
Mantenimiento IPM 62,4 62,4 62,4 62,4 62,4 62,4 62,4 62,4
Seguros IPM 36,0 36,0 36,0 36,0 36,0 36,0 36,0 36,0
Honorarios Salarios 20,0 20,0 30,0 30,0 30,0 40,0 40,0 40,0
Otros gastos IPC 102,9 42,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9
| 668,75 629,1 887,3 887,3 887,3 1.165,5 1.226,5 1.236,7
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Gastos de planta (miles de USD corrientes — case)b

Escalator 1 3 4 5 9 14 15

Sueldos y Cargas Sc Salarios 426,3 488,1 827,1 883,3 926,2 1.417,4 1.655,2 1.703,5
Beneficios al Personal Salarios 42,6 48,8 82,7 88,3 92,6 141,7 165,5 170,3
Mantenimiento IPM 63,6 66,3 69,2 719 74,0 78,8 84,7 85,9
Seguros IPM 36,7 38,3 39,9 415 42,7 45,4 48,8 49,6
Honorarios Salarios 21,0 23,0 37,1 39,6 41,5 62,1 68,4 69,7
Otros gastos IPC 107.9 47,5 26,6 279 28,8 31,1 33,5 34,0

698,06 712,0 1.082,6 1.152,5 1.205,8 1.776,5 2.056,1 2.112,9
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Si autorizo a la Universidad del CEMA a publicadijundir, a fines
exclusivamente académicos y didacticos, el Trabajal de mi autoria
correspondiente a la carrera cursada en esta insidin.
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