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INTRODUCION.

La manera de hacer negocios y expandir las empresas ha ido cambiando a través
del tiempo. Desde negociaciones por medio del trueque, hasta legar a grandes
empresas donde la venta de sus acciones se realiza en las bolsas de valores, y a los
métodos de expansion a través de las franquicias. Las grandes cadenas que hoy se
conocen, se iniciaron a partir de un establecimiento pequeiio y desconocido en su
momento, tuvieron la visién, detectaron la oportunidad y tomaron la decisién

correcta.

Pequeiios comercios y restaurantes de todo tipo se franquician para lograr una
expansion sin el costo que representa la inversion en nuevas sucursales, la carga
administrativa y el pasivo laboral, ademas de reducir dramaticamente los costos de
supervision, y la integridad de sus activos y efectivos. Por otra parte las franquicias
permiten la creacion de barreras anti-competencia, tanto al superar a sus actuales

competidores, como al desestimular a los faturos.

Las empresas de comida rapida, particularmente han utilizado el sistema de
franquicias para lograr posiciones competitivas, difundir su marca y crear
barreras anti-competencia en mercados de muy alta presion. Por ejemplo en 1955
McDonald’s comenzé a franquiciar, desde California, cuando solo tenia una tienda,
por su parte White Castle, otra cadena de hamburguesas ya tenia unas quince

tiendas, pero decidié no franquiciar. Para 1965, McDonald’s ya tenia 600 tiendas y



White Castle inicamente 100. Para 1990, McDonald’s tenia 11 mil tiendas, cuando

White Castle tenia menos de 300.

Para este momento las grandes cadenas de comida ridpida como McDonald’s.
Burger King, Wendy’s, Taco Bell, Subway, entre otras ya habian saturado el
mercado, lo que desestimulo a muchas empresas del sector que tuvieron que
conformarse con ser simples espectadores en un mercado de miles de millones de

dolares.

En la actualidad el sector es bastante estable en las grandes economias y se expande
y crece cada dia mas en los paises en desarrollo, como lo es el caso de Venezuela

que ocupa el tercer lugar en crecimiento en América Latina, dentro del sector.

Es ante esta situacién que surge la inquietud, por conocer y analizar a fondo los
principios econémicos y financieros insertos en el crecimiento del sector. Es por
ello, que tomando como referencia una franquicia como SUBWAY se realizari un
analisis de las oportunidades que dicha franquicia brinda a los inversionistas
locales, enmarcado dentro de la situacion econémica del pais y analizando las
principales variables macroeconémicas que se relacionan con las microeconémicas

y afectan el comportamiento de la inversion,

Considerando entonces los principales métodos de valoracién de inversiones, y

utilizando los criterios de Valor presente neto, Tasa Interna de Retorno, Periodo de



recuperacion de la inversion, e Indice de Rentabilidad, se pretende verificar la
hipotesis de que: LA INVERSION EN UNA FRANQUICIA DE SUBWAY Ef

UNA INVERSION RENTABLE PARA LOS EMPRESARIOS LOCALES.

Y para demostrar tal hipétesis se pretende cumplir con los siguientes objetivos:

OBJETIVO GENERAL.
Evaluar econdmica y financieramente Ia decision de invertir en una franquicia de

SUBWAY.

OBJETIVOS ESPECIFICOS.

¢ Determinar las oportunidades que SUBWAY brinda a los inversionistas locales
considerando aspectos como el VPN, Tasa Interna de Retorno, Indice de
Rentabilidad y Periodo de recuperacion de la inversion.

o Establecer las principales relaciones entre las variables macroeconémicas que
afectan el desarrollo del sector y las variables claves, internas al negocio.

¢ Analizar como se ve afectado el comportamiento del negocio ante variaciones en
factores internos y externos al mismo, mediante la realizacién de un analisis de

sensibilidad.

Para cumplir con los objetivos planteados y con el fin de verificar 1a hipétesis
establecida, en la primera parte del trabajo se explicara todo lo relacionado al

sistema de franquicias y Ia evolucién del sector en Venezuela, en la segunda parte



se reseiiaran los antecedentes de SUBWAY y su incursion en el mercado
venezolano. Seguidamente se evaluara la alternativa de invertir en una franquicia
de SUBWAY, utilizando el criteric de VPN, tasa de rentabilidad, periodo de
recuperaciéon de la inversién inicial, e indice de rentabilidad. Y por ultimo se
comprobara por medic de un anilisis de sensibilidad como se ve afectado el
desarrolio de la franquicia ante variaciones en factores tanto internos al negocio

como externos al mismo.



CAPITULO 1

FRANQUICIAS.

1.1 Las fran wuicias.

Segin Begoiia Lopez' 1a franquicia es una forma hibrida de organizacién con
caracteristicas mixtas entre la empresa y el mercado. En estos contratos, el
franquiciante, que es el propietarie de una idea, un proceso, un producto o un
equipo, cede su explotacion a un empresaric independiente Hamadoe
franguiciado. En el acuerdo se fijan las condiciones para explotar el derecho
transferido y el derecho del franquiciante a controlar la actividad del
franquiciado. También se acuerdan los pages asociades a la transferencia de Ia
idea o proceso, dichos pagos suelen incluir el canon de entrada a Ia cadena, Ia
entrega de comisiones periddicas, o la adquisiciéon por un precio superior al del

mercado de los productos o suministres empleados en la actividad a desarroliar.

En Ias formas hibridas, parte de las decisiones estin centralizadas, como en una
empresa jerarquica, mientras que otras se dejan ¢en mano de Ias personas que
tienen acceso directo a la informacién relevante como ocurre en los mercados. A
su vez, se¢ emplean incentivos de alte y de bajo nivel. En las franquicias se
centralizan las decisiones que afectan a toda Ia cadema, mientras que las

operaciones de gestion diaria son competencia de los franquiciados, dentro de

! Lopez Begofia. Causas de la aparicion de las Jranquicias. México



los limites establecidos por la casa matriz. El incentivo de alto nivel mas
importante es el reparto de la renta residual derivada de los negocios, y entre
los de bajo nivel se encuentra la decision de removacion del contrato o la

.r . * + . s e 2
concesion de licencias adicionales de franquicias”.

Una desventaja de los incentivos de las franquicias es que existe el peligro de un
comportamiento free-rader por parte de los franquiciados que puede deteriorar
Ia imagen y reputaciéon de la cadena. Para evitarlo, el franquiciante establece
restricciones al comportamiento y supervisa la calidad de los servicios y
establecimientos de los franquiciades. Una vez controladas estas variables
cabria esperarse que el esfuerzo del franquiciado se refleje en los resultados y
por tanto se puedan emplear los incentivos de alto nivel y se pueda dejar la

propiedad de lo activos en manos de los agentes.

Los acuerdos de franquicias se basan en el arrendamiento de un activo
intangible que tiene nombre de marca, y la explotacion de un proceso de
produccidon o de distribucion descentralizado. Para realizar esta explotacion se
trata de conseguir que los establecimientos sean homogéneos y proporcionen un
producto o servicio de alta calidad ya que una de las claves del éxito comercial

de esta forma organizativa radica en el hecho de que la marca de la cadena

% En el estudio de casos de franquicias dedicadas a la comida rapida realizade por Bradach (1998, p.9) se
observis que todos los operaderes empleaban su derecho a controlar el crecimiento del franquiciado como
medio para influir en las decisiones del mismo.
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proporcione certidumbre al consumidor’, lo cual le beneficia permitiéndole
ahorrar en costos de biasqueda. En este sentido la franquicia ofrece ventajas del
lado de la demanda a través de la garantia de un servicio uniforme, y del lado
de la oferta, abaratando alguno de los costos inherentes a una empresa grande y

dispersa.

Aungue las ventajas del lado de 1a demanda reflejan factores que favorecen a la
aparicion de las franquicias, las condiciones suficientes para justificar su
surgimiento se encuentran fundamentalmente del lado de la oferta, ya que
ofrecen ventajas vinculadas al ahorro de determinados costos por parte de los

oferentes, como se analiza en el siguiente apartado.

* Rubin, P.H,(1990). Managing Business Transactions, The Free Press. New York
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1.2 Justificacion economica de la fran wuicia.

Se han formulado distintas hipotesis que plantean las razones de la aparicién de
esta forma hibrida de organizacion empresarial. Las primeras hipotesis segin su
aparicion histérica fueron las que relacionan las franquicias con la necesidad de
distribuir eficientemente el riesgo. Otros investigadores sostienen la hipotesis en la
que se defiende que los negocios franquiciados sirven a las grandes cadenas para
eliminar o disminuir la restriccion que impone la escasez de ciertos recursos, como
el capital. Finalmente, desde la perspectiva de la teoria de agencia se puede
argumentar que las franquicias aparecen porque suministran incentivos eficientes.
En el marco de esta dltima teoria se pueden clasificar las hipoétesis relacionadas con
la reduccion del riesgo moral bilateral, los costos de influencia, la auto seleccién, y

Ia seiializacién.

¢ Asignacién eficiente del riesgo.

Las primeras hipotesis formuladas sobre la aparicién de las franquicias se
relacionaban con la necesidad de diversificar el riesgo. En general, la
diversificacion del riesgo entre todos los miembros del equipo podria aumentar Ia
tolerancia al mismo como grupe, reduciendo el costo agregado de soportarle®. Sin
embargo para que la variabilidad suponga un motivo necesario para la aparicién
de un sistema de participacién en beneficios, el franquiciador deberia ser adverso

* Cuando los riespos se distribuyen eficientemente, la fraccién del riesgo que soportara cada parte es igual a su
participacién en la tolerancia total al riesgo del grupo
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al riesgo y por tanto estar interesado en compartir las fluctuaciones del resultado
con fos demas participantes en la relacion, para poder tener unos ingresos mas

estables.

Si esta hipétesis fuera cierta los franquiciantes cederian a los franquiciados los
establecimientos situados en las zonas en las que hubieran mas volatilidad en las
ventas, y mantendrian la propiedad de los ubicados en los lugares mas estables. El
riesgo o incertidumbre relevante en este caso es el que se produce a nivel del
establecimiento y no de la central. Sin embargo como resulta muy dificil medir este
concepto se han empleado unas variables aproximadas para intentar estimarlo,
basadas en Ia evolucion de las ventas y el cierre de establecimientos, tal como lo

resume Begoiia Lopez’en Ia siguiente tabla:

CUADRO #1: Efecto del ries o enla ro ension a fran uiciar.

AUTOR ANO DATOS MEDIDA %
FRANQUICIADOS
Martin 1988 Panel sectorial Coeficiente de variacion de las
ventas sectoriales descontadas
Norton 1988 Restaurante por estade y Varianza del porcentaje de
sector cambio descontade de las
ventas sectoriales or estado
Lafontaine 1992 Franguicias de todes les Fraccién de establecimientos
sectores discontinuades en el sector

*Indica un resultade que es significativo en el estudio original a nivel de 0,05 basado en un test de
dos colas

FUENTE: Basade en Lafontaine y Slade, (1998).

5 Ob cit, p.10
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En el caso de los estudios realizados por Norton y Martin en 1988, el riesgo se midio
a través del analisis de la varianza de las ventas y en ambos casos una mayor
variabilidad de las ventas se traduce en un mayor empleo de la franquicia. Estos
resultados parecen avalar la hipotesis de que la franquicia aparece para abaratar
los costos de soportar el riesgo, diversificandolo entre diferentes individuos. Sin
embargo en esta informacion se debe considerar que la variable de medida
sobreestima la cuantia del riesgo, ya que no solo se incorpora el riesgo exégeno,
sino también el riesgo moral, de tal modo que se hace dificil separar los efectos de
ambos factores.

Lafontaine en 1993, estimo el riesgo exdégeno a través de la proporcion de
establecimientos cerrados en un sector durante el periodo. Al contrario que la
variable anterior, esta tiende a infravalorar el riesgo porque los franquiciantes son
muy reacios a cerrar un establecimiento franquiciado para no deteriorar la imagen
de la cadena. Si las pérdidas se deben a una mala gestion, lo mas probable es que Ia
casa matriz se haga cargo de su direccién adquiriendo el establecimiento. Esta
medida no recoge el efecto del crecimiento en las ventas, y por eso es una mediada
mejor que la anterior. Sin embargo puede estar distorsionada por el efecto que
puede tener un posible oportunismo del franquiciante que favorezca el cierre de
establecimientos en toda la cadena, efecto que no se puede separar o distinguir del

originado por el riesgo.

En conclusion las hipétesis basadas en el riesgo no explican aisladamente Ia

aparicion de las franquicias. Aunque empiricamente se observa una relacién
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directa entre riesgo y proporcion de franquiciados, hay que tener en cuenta que las
variables utilizadas no aislan los efectos del riesgo, de los efectos del oportunismo

de los agentes,

4+ Escasez de recursos.
Se han hecho diversos estudios empiricos para contrastar la validez de la hipotesis
de la escasez de capitales como causa explicativa de la aparicion de las franquicias.
Algunos de los resultados obtenidos, apoyan esta hipétesis, como lo es el caso de la
observacion de Caves y Murphy en 1976 donde verifican la tendencia a una mayor
proporcion de establecimientos en las cadenas mas maduras de restaurantes,
hoteles y moteles a medida de que requieren de un mayor capital. También
Thompson en 1992 hallo una relacion positiva entre la tendencia a franquiciar y la
mayor necesidad de capital o de crecimiento. Finalmente en el estudio de Sen en
1993 se observa que los nuevos franquiciantes exigen un canon de entrada mas

cuantioso que los que exigen los franquiciantes mas experimentados.

Sin embargo es mas numerosa la evidencia empirica que desmiente la hipotesis de
escasez de recursos financieros, Por un lado se observa que cuanto mayor es la
inversion unitaria requerida, menos se recurre a la franquicia (Brickley y Dark,
1987; Weisbach, 1991; Lafontaine, 1992), y que se desarrollan como franquicias
empresas con buen acceso al mercado de capitales (Lafontaine y Kaufmann, 1994).
Por otro lado en la gran mayoria de los paquetes informativos que los

franquiciantes proporcionan a los potenciales franquiciados para ofrecerle el
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ingreso al negocio, se explican que pueden disponer de los préstamos necesarios
para sus inversiones, con unas muy buenas condiciones. Otros argumentan que la
franquicia no surge porque los franquiciades propercienen al franquiciante un
capital que de otra forma seria inaccesible, ya que existen otras opciones, como la

ampliacion del capital, la banca, les inversores de alto riesgo, etc.

Se puede argumentar que con respecto a las otras alternativas, la franquicia tiene
la ventaja de que los franquiciados estin mas metivados a obtener un alto
rendimiento de sus negocios, y pueden estar mas dispuestos a aportar recursos que
otro inversor que no participa en la gestiébn. Se puede considerar ademas que se
recurre a la franquicia come fuente de capital cuando esta estructura permite un
mejor control de los agentes. Si la franquicia mejora las operaciones tendra mas
facilidad para la obtenciéon de fondos y puede parecer una fuente de recursos
financieros. Ademas, al ofrecer mejores resultados generara mas fondos propios

para la inversion.

En sintesis la escasez de capitales puede influir en el establecimiento de las
franquicias, pero no es la causa determinante, ya que existen formas alternativas de

financiamiento.

¢+ Riesgo Moral Bilateral.
Un objetivo deseable de cualquier acuerdo organizativo es generar el mayor valor

total para todos los implicadoes, ya que de esta manera las partes siempre pedran
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negociar el reparto, de manera que todos ganen algo. Este objetivo es acorde con el
concepto de eficiencia paretiana, el cual recoge que una distribucion o asignacion
de recursos es eficiente, cuando no se puede mejorar la situacion de algan
individuo sin perjudicar al otro. Para cumplir este objetivo, se necesita que las
partes estén motivadas a generar valor y, segun la teoria de agencia, las cadenas
de franquicias prosperan porque producen incentivos eficientes que conducen a

crear mayor riqueza.

La teoria del doble riesgo moral supone que las franquicias aparecen porgue esta
forma organizativa abarata e! costo del control del oportunismo de las partes,
permitiendo generar mds riqueza. Una organizacion puede precisar una dispersion
fisica de las operaciones porque por ejemplo los clientes valoran la cercania de los
puntos de venta, o la expansion se reduce a !a presion de la competencia que trata
de imitar los procedimientos de 1a empresa. Sin embargo las economias de escala
que existen en el desarrollo y la promocion de una marca pueden diferir de las que
se originan en la produccion y en la promocion de un bien. En estos casos la
empresa convencional puede resultar inviable debido al aumento en los costos de
supervision y en su lugar se puede desarrollar una red de franquicias, donde el
franquiciante cede su saber-hacer y el nombre de su marca a cambio de un canon

de entrada a [a red y de unas comisiones periddicas (Rubin 1978)

Los acuerdos de framquicias reducen los incentivos del responsable del

establecimiento a esforzarse por debajo del optimo, debido a que ambos
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empresarios reciben una parte de la renta residual, la cual depende del
rendimiento colectivo. El franquiciante sabe que el franquiciado se esfuerza
porque recibe buena parte de los beneficios (Sen 1993). Por otro lado el
franquiciado también se asegura del esfuerzo del franquiciante al fijar la parte del
pago variable (Lafontaine 1995). También se incentiva la biisqueda y uso eficiente
de la informacion privada, la caal puede ser importante porque el franquiciante no
conoce los mercados locales, como el mismo individuo tiene los derechos de
decision y el conocimiento local puede dar respuestas efectivas a los problemas

locales que se presenten.

La teoria de la agencia defiende que los franquiciantes deciden franquiciar una
unidad, basindose en el costo de supervision relativo al gue se originaria si
estuviera al frente del establecimiento un empleado con funciones de directivo.
Estos costos dependen de la trascendencia de la labor del franquiciado y lo dificil
que sea supervisarle. Estos se pueden medir aproximadamente a través de la
importancia de la habilidad directiva en el establecimiento, de la relevancia del
conocimiento en el mercado local, de Ia distancia de un establecimiento con
respecto a las unidades de supervision, de la densidad de la poblacion en la zona y
de la concentracion de unidades de la misma empresa. A su vez esto significa, que
puede resultar economico tener unidades en propiedad y franquiciadas

dependiendo de los diferentes costos de control en las distintas unidades.
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Segun las evidencias de Lafonfaine y Slade en 1998, cuanto mayor es la
importancia del esfuerzo del franquiciado, mas se recurrira a la formula de loa
franquicia. En este sentido cabe esperar que los costos de control, y por tanto el
recarso a la franquicia aumente a medida de que los establecimientos se
encuentran mas dispersos y mas alejados de las centrales del franquiciante.
También resulta mas econoémico recurrir a la franguicia a medida que aumenta la
tasa de repeticion de la clientela, porque los franquiciados tienen menos incentivos
a reducir Ia calidad, pues serian ellos mismos quienes pagarian las consecuencias

de la perdida de reputacion de la cadena.

La franquicia permite economizar en determinados costos de agencia, como los de
control, pero no es absolutamente eficiente. El uso de incentives de alto nivel
reduce la motivacion a invertir por parte de los franquiciados, que temen la
apropiacion oportunista de las inversiones especificas por parte del franquiciado.
A esto se unen los incentivos free-riding porque los franquiciados no reciben todas
las consecuencias que producen sus actos sobre la cadena (Carney 1991). Por otra
parte franquiciante y franquiciado pueden tener distintos incentivos relacionados
con el crecimiento, porque los beneficios del primero dependen de las ventas
agregada, mientras que los franquiciados solo reciben la parte de los ingresos que
corresponde a su propia unidad. Ademas a partir de cierto nivel de saturaciéon del
mercado, los establecimientos préximos comienzan a tener problemas con las
ventas, de modo que se reducen los ingresos de cada punto aunque puedan estar

creciendo a escala global.
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En sintesis las franquicias reducen los costos de transacciéon derivados del riesgo
moral de los participantes a través del incentivo directo que supone la propiedad
de los negocios y el reparto de la renta residual, y de la existencia de rentas
economicas que contribuyen a disciplinar aquellos aspectos del comportamiento no
recogidos expresamente en el acuerdo. Esta hipotesis de reduccion de los costos de
control tiene el apoyo empirico de que, en aquellas situaciones en las que se reduce
¢l costo de supervision debido a la concentraciéon de unidades en la zona se recurre
al sistema de franquicias. Adn asi, es necesario establecer mecanismos que eviten
externalidades negativas de los franquiciados en actividades cuyas consecuencias

no les revierten totalmente.

¢ Reduccién de los costos de influencia.

La franquicia permite que la empresa se expanda reduciendo las deseconomias
vinculadas al crecimiento; es decir, sin que se deteriore la coordinacion o el control
necesarios para mantener la homogeneidad de 12 cadena. Entre los problemas de
control asociados a la empresa, otro inconveniente que se puede atenuar a través
de las franquicias es el riesgo de que aumenten las actividades de influencia o la

biusqueda de rentas dentro de la organizacion.

Begofia Lopez en su trabajo sobre las Causas de la Aparicion de las Franquicias
sefiala que la presencia de rentas estimula el gasto de recursos para intentar

reasignarlas. Este esfuerzo realizado por los agentes con el fin de que se
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transfieran rentas a su favor, destruye valor dentro de la empresa. Se trata de un
esfuerzo que consume recursos (tiempo y dedicacion) y, al mismo momento, es
improductiva ya que no incrementa la riqueza y solo fiene efectos redistributivos.
Este fenémeno se denomina bisqueda de rentas y los costos asociados a Ia misma

son los costos de influencia®,

Como esta busqueda reduce la eficiencia, las partes de la transaccion estan
interesadas en evitar este comportamiento, para lo cual es necesario conocer sus
causas:

1. Existencia de un conjunto de decisiones a adoptar que pueda influir
sobre Ia distribucién de los costos y beneficios en la organizacion. Cuanto
mayor sea la riqueza a distribuir, mayor seria la cantidad de recurso que
Ias partes afectadas estan dispuestas a consumir para dirigirla a su favor.

2. Existencia de canales de comunicacion con los responsables de las
decisiones y conocimiento de los medios para influir en ellas en el periodo

que se estan adoptando.

El crecimiento empresarial a través del sistema de franquicias puede actuar de
modo efectivo sobre estos elementos, evitando el incremento de las actividades de
influencia. La expansion mediante establecimientos franquiciados limita la
capacidad redistributiva de la autoridad central.

¢ Los primeros desarrollos de la teoria de la biisqueda de rentas se centraron n el sector publice. La literatura

fundamental en esta materia esta formada por los trabajos de Tullock (1967), Krueger (1974), Posner (1975) ¥
Bhagwati (1982).
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En el caso de las decisiones tales como las condiciones de trabajo, las actividades de
influencia seran menores porque la cantidad de renta a repartir es menor, es decir,
la suma de los costos originados en los diferentes establecimientos franquiciados a
causa de la basqueda de rentas sera inferior a la que se produciria si esa decision
de pendiera de un unico responsable, ya que los agentes podran rentabilizar sus
esfuerzos en menor medida al haber menos riqueza a repartir, porque solo puede
afectar el reparto correspondiente a su unidad.

Aunque la traduccion de los costos de influencia no parece condicion suficiente
para justificar la aparicion de las franquicias, esta forma de negocio contribuye 3
mitigar el problema de una gran red de establecimientos, porque divide el poder de
decision, de modo que se dificulta el acceso a los responsables que pueden asigna:

rentas.

¢ Autoseleccion y Seiiales.

La relacién de franquicia supone la cesion del uso de la marca y la ensefianza de
una forma de hacer negocios. Ambas acciones suponen la transmisién de activos
intangibles basados en informacién, que por naturaleza, es dificil de evaluar, hasta
que se devela el conocimiento contenido en los mismos. A los posibles franquiciados
les resulta dificil saber si el franquiciante tiene las caracteristicas adecuadas sin
informacién previa, especialmente en el caso de cadenas jévenes en el mercado. Por
este motivo los franquiciantes podrin querer enviar seilales a los potenciales
franquiciados que aliviasen esa asimetria de informacion y favoreciesen la

contratacion.
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Por el otro lado les franquiciantes propietarios de la marca y de un sistema de
negocio, pueden sufrir desventajas informativas para evaluar la valia y el grado de
cumplimiento de los contratos por parte de las personas que estan al frente de sus
establecimientos. Por este meotivo les interesa recibir sefiales que faciliten el proceso

de bisqueda de los posibles franquiciados.

Estas seiiales resultan especialmente importantes en los periodos en los que la
empresa esta creciende ripidamente: en estas etapas no se puede dedicar gran
cantidad de recurses a evaluar la calidad de los candidates seleccionados para
gestionar un establecimiento o evaluar las distintas sefiales que puedan dar a través
de su cualificacion académica o de su experiencia profesional. Estos pueden
incrementar los costos operatives porque no se asignan las personas mas adecnadas
a cada puesto. Ademas, las personas suelen ser menos productivas al inicio de su
carrera en una empresa. A través de las franquicias se puede evitar este problema
porque se produce una autoseleccion, los procedimientos de trabajo estan
planificados, e incluse si los aspirantes se equivocan respecto a sus pljopias
habilidades, la franquicia ofrece la ventaja de que serian ellos los mas
perjudicades por dicha percepcién errémea’. En las situaciones en las que se
necesita una gran tasa de crecimiento de la cadena puede resultar especialmente
adecuada la franquicia Master que facilita la expansion y puede mejorar el

conocimiento del mercado.

7 Norton. S, (1988). An Empirical Look at Franchising as an Organizational Form, Journal Business, vol 61,
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La evidencia empirica obtenida hasta la fecha no sostiene Ia hipotesis de que los
acuerdos de franquicias se desarrollen por motivos de sefializacion en situaciones
de gran asimetria de informacion. Este objetivo se puede alcanzar por medios
menos costosos que el diseiio de la estructura de pagos. La explicacion del origen de
las franquicias tal y como lo seiiala Lafontaine hay que buscarla en motivos de
incentives ya que los contratos sirvem para metivar, mas que para sefialar; la
informacién no existe en cantidades dadas sino que las partes interesadas la van

generando en funcion de sus necesidades.
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1.3 Las fran uicias en Venezuela.

Hoy en dia Venezuela es Ia tercera nacion de mayor crecimiento dentro del sector
en Latinoamérica, después de Brasil y México, segun Rolandoe Seijas, presidente de
la Asociacion Venezolana de Franquicias, Profranquicias, Venezuela es
actualmente ¢l pais con mayor crecimiento en formatos nacionales y extranjeros
pues “Aunque tres afios atris, 70% de las marcas que estaban en el pais eran
empresas infernacionales y 30% nacionales, hoy en dia 55% son locales y 45%

extranjeras...”Barrios (2001).

En el andlisis histérico del sistema de comercializacion, seglin Seijas se observan
principalmente tres fases: La primera a finales de los setenta y en los ochenta
cuando se establecen en el pais locales de comida ripida como Burger King, Tropi
Burger y Kentucky Fried Chicken, que operaban sin ofrecer franquicias y
contaban con gerentes locales que sin ser los dueiios se encargaban del negocio. En
Ia segunda fase, para finales de los afios ochenta, el empresario Lorenzo Bustillos
cambia la forma de manejar el negocio y con una participacion del 49% abre la
primera tienda Mc Donald’s de Venezuela, considerada asi Ia pionera de las
franquicias internacionales en el pais, y es a partir de ese momento cuando otras

empresas internacionales se animan a establecer sus negocios en Venezuela.

En principio el drea de alimentos fue el 4rea que crecié con mayor rapidez dadoe

que fueron las primeras marcas que llegaron a Venezuela y fue una de las primeras
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necesidades que habia que satisfacer en el pais, y de hecho este rubro ocupa mas
del 45% de toda la gama de franquicias presentes en el mercado, obteniendo un
alto nivel de facturacion ya que dada la situacion econémica del pais que reduce la
capacidad de ahorro y de inversion del individuo comun, este invierte su poco

ingreso en [as necesidades mas perentorias como lo son comida y ropa.

La ultima fase se inicia después de 1995 con la incursiéon en el mercado local de
otras franquicias extranjeras y el crecimiento de conceptos venezolanos, mas
recientemente se comienzan a desarrollar formatos nacionales como Chip-a-

Cookie, Graffiti, tiendas Montana, entre otras.

Segin las cifra presentadas por Profranquicias y por la consultora de franquicias
Barbadillo Asociados en la Guia Fra uicias de Vene ela 2002 en el mercado
venezolano existen actualmente 280 franquicias que operan en aproximadamente

2972 establecimientos.

En el afio 2001, segin datos de la misma fuente, se produjo una inversion
aproximada de US § 87.000.000.00 en la apertura de nuevos establecimientos,
siendo los sectores de comida rapida, telecomunicaciones y servicios (lavanderias,
tintorerias, arreglo de ropa, etc.), los que acumularon aproximadamente el 70% del
total invertido en la apertura de nuevas unidades. El sector que invirtié mas capital
fue el de Ia comida rapida con una participaciéon del 35%; en segundo lugar se

encuentra el sector de telecomunicaciones con una considerable participacion del
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22%; y seguidamente el sector servicios obtuvo una participacion dentro del
mercado de un 12%

En él articulo ;Quiénes crecieron mas en el afio 2001?, publicado en la Guia
Fran uicias de Vene uela 2002 Heana Rosales Bennet, directora de Barbadillo
Asociados de Venezuela, comenta que para el afioc 2002 se puede predecir de
manera conservadora un crecimiento del 25% en las franquicias, proyectando que
casi ur 69% corresponderia a centrales nacionales, y un 31% a centrales

extranjeras.
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Las an uicias sua o ealaeconomia. Una breve resefia

Uno de los aportes mas importantes e interesantes del sistema de franquicias a la
economia comercial de un pais, es la creacion, a través de los franquiciados de una
tupida red de microempresas que canalizan los intereses de los consumidores y van
dando solidez al entramado econémico tanto en el area comercial como en el area
de servicios contribuyendo de forma efectiva al crecimiento del sector formal de la
economia. Lo que genera a su vez una dinamica ampliacion de la oferta de los
puestos de trabajo, afiadiendo riqueza laboral a diversos sectores de la sociedad.
Segiin cifras de la cimara venezolana de franquicias y la firma consultora Front
Consulting, el sector franquicias, genera unos ochenta mil empleos de forma

directa y unos ciento cuarenta mil empleos de forma indirecta

Segiin Robert T. Kiyosaky® las franquicias, han favorecido el crecimiento de las
economias pues personas que no saben o no desean construir un sistema de
negocios, tienen acceso a invertir en conceptos exitosos. Esto incluye el derecho al
uso de una prestigiosa marca, con la transmision del saber hacer o know how, y con
la asistencia técnica continua. Ademas segin el mismo autor el desarrollo de un
sistema de franquicias por parte del empresario o franquiciante da origen por lo
general a una apreciable renta a su favor, hecho que justifica por si solo el estimulo

a la creacion y expansion de este tipo de sistemas.

® Kiyosaky T. Robert (2001). El cuadrante del fluje de dinero. Espaia.
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Otro de los aportes importantes de este sistema a la economia del pais radica en el
hecho de que aun cuando el 35 % de las franquicias que operan en Venezuela
tienen un concepto internacional, el capital invertido es de origen nacional, son
muy pocas las empresas internacionales que vienen directamente con un capital
para invertir en el pais, tal es el caso de SUBWAY, McDonald’s, Wendy’s,
Domino’s Pizza, etc. La franquicias en el 90% de los casos no son una inversién
extranjera, todo lo contrario, son conceptos extranjeros llevados a cabo con dinero

nacional.

Otra de las ventajas que properciona el sistema radica en el hecho como sefiala
Zaida Aparicio® de que la mayoria de las franquicias utiliza materia prima
principalmente nacional, y por otra parte exigen el estricto cumplimiento de los

aspectos tributarios.

Sumando las ventajas que generan estos negocios para un potencial o activa masa
de inversionistas, los empleos que garantizan a la sociedad venezolana, la
reactivacién del sector comercio, la utilizacién de materia prima principalmente
nacional, y el estricto cumplimiento de los aspectos tributarios, el saldo final resulta
favorable para el crecimiento del pais, de hecho segiin cifras proporcionadas por la
Camara venezolana de franquicias Profranquicias, el sector franquicias tiene una
participacion de 1.8% en el PIB venezolano, lo que refleja la importancia del sector

dentro del crecimiento econémico del pais.

® Zaida Aparicio (2001}, Negocios e la nueva era. Veneconomia mensual. N° 17,
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Cuadro # 2: Cifras del sistema de fran uicias en Venezuela en el 2002,

Empresas Franquiciantes

Unidades Franquiciadas

Empleos Directos

Empleos Indirectos

Crecimiento promedio Anual

Fuente: Consultora Front Consulting.

Cifras presentadas en Julio del 2002.

273

2972

1.8%

30.000

120.000

20%
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Causas del crecimiento ansion del sector en Vene ela.

En este apartado se pretende reseitar brevemente cuales fueron las razones
economicas, sociales y culturales que impulsaron el crecimiento y el fortalecimiento

del sector franquicias dentro de la economia venezolana.

El crecimiento de esta modalidad de comercializacion a través de franquicias
ocurre principalmente como consecuencias del desempleo generado por la situacion
de crisis. Muchos de los duefios gerentes de tiendas de franquicias eran en su
momento empleados de empresas e industrias, que quedaron desempleados, y
optaron por invertir sus liquidaciones y utilidades en un negocio seguro como el
que ofrece el sistema de franquicias. De hecho Rolando Seijas sefiala que el nivel
educativo y profesional de gerentes administrando franquicias en Venezuela es uno
¢ los mas altos en América Latina (pregrados, postgrados, y hasta MBA), ya que se
trata de profesionales desempleados que buscaron nuevas y buenas oportunidades
dentro de este sistema; incluso en la actualidad, segiin el mismo vocero, son muchos
los profesionales que aun formando parte de 1a masa trabajadora del pais ven y

buscan en el sistema de franquicias una oportunidad para tener su propio negocio.

Otro aspecto importante que ha impulsado ¢l crecimiento del sector, radica en el
comportamiento de los consumidores. La crisis ha hecho que el venezolano de la
clase media, tenga muy poca capacidad de ahorro y menos posibilidades para

permitirse una mejor calidad de vida. Uno de los pocos gustos que hoy se da es el de
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pasear y comer, y esto lo hace optar por la compra de bienes econéomicos y comer

en restaurantes de comida ripida con precios accesibles.

Esto ha hecho que en Venezuela, el sector que mas se ha consolidado dentro del
mercado de franquicias, es el de la comida ripida o fast food. Otras de las razones
que han impulsado el crecimiento de los restaurantes de comida rapida esta en el
hecho de que, como publica Leo Burnet en un reciente estudio sobre los habitos de
consumo de la V Repiblica, los venezolanos, sobre todo los mas jovenes han

cambiado el restaurante tradicional por el fast food.

Por otra parte uno de los factores que esta contribuyendo en gran medida al auge
del sector (fast food) ha sido el crecimiento del los Centros comerciales en
Venezuela. Estas grandes superficies estin brindando cada vez mas a las cadenas
de franquicias, principalmente las de comida rapida, la oportunidad de
desarrollarse en ambientes que aportan seguridad, comodidad y una gran variedad

1% «os notable

de productos y servicios en un mismo espacio comim, Segiin Palacios
la importancia de la sinergia, simbiosis 0 ayuda mutua que define la CO-
HABITACION de los centros comerciales y las franquicias, los cuales se

RETROALIMENTAN e impulsan para ir ganande terreno en una economia de

erisis”.

% op cit, p.35.
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Al revisar los diversos negocios que puede tener un centro comercial, se observa
que un gran namero de ellos pertenece al sector franquicias. Se refleja una
ocupacion que oscila entre 30 y 60% por parte de locales en los que funcionan
marcas establecidas bajo este esquema, con la posibilidad de que alcancen hasta un
70% en algunos casos, de acuerdo con las estimaciones de Arnold Moreno,
presidente de la Cimara de Centros Comerciales de Venezuela Cavececo'’. De
hecho tan importante suelen ser los centros comerciales en el crecimiento del
sector, que existen franquicias que solo conceden sus marcas a quienes tengan
asegurado un local en este tipo de estructuras, y aunque no existe una teoria
infalible que explique por qué los locales de los centros comerciales funcionan
mejor que en otra ubicacion, las razones segun Santiago Barbadilles parecen ser
bastante obvias: “ Ia cultura norteamericana de la globalizacién ha invadido
también estas edificaciones y el concepto de fodo en un mismo espacio parece
desbancar a la entraiiable tienda e barrio. Los centros permiten acceder de manera
ripida y ficil a una amplia oferta de productos y servicios sin necesidad de
desplazarse o tener que buscar un sitio para estacionar..no cabe duda que la
franquicia ha venido a mejorar en estos dltimos aiios la oferta comercial de los

centros, modernizandolos también con formatos mas atractivos y novedosos...”"

En cuanto las perspectivas y proyecciones a futuro que se tienen con relacion al
comportamiento del sector de franquicias, estas suelen ser conservadoras, se espera

que ¢l namero de centrales se incrementen entre un 20 a un 25% en relaciéon con el

" Campos Fredy (2002). La casa de tas Franquicias. Revista Agenda de Negocios. N°2.
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aiio pasado, es importante mencionar que el crecimiento del sector de las
franquicias, se mide por nuevas unidades de franquicias, no por mayores ventas de
las unidades establecidas. Ademas existen factores econdémicos que ponen en riesgo
la inversion en el sector; las altas tasas de interés de los créditos financieros, 1a
devaluacion del bolivar, el IVA ajustado a 16% y un IDB del 1%, son factores que
Jjunto con la falta de confianza y credibilidad ponen en juego la aparicién de nuevas

franquicias y la supervivencia de las ya existentes.

Otro factor econémico que podria afectar fuertemente al sector, es la radicalizacién
de las politicas proteccionistas del estado, por ejemplo en el sector textil, eso va
tener un impacto indirecto en todas las empresas, y la primera consecuencia son los
despidos masivos, empresas que se van del pais, e incluso se puede parar el Gnico
rubro del sector de Ia construccién que esta marchande, que es el sector de los
Centros Comerciales. Hasta abora el sector ha tenido la ventaja de contar con el
apoyo del Ministerio de Produccion y Comercio, y no ha sido sobre regulado, pero
en el momento en que esto comience a ocurrir, el sector se vera seriamente

perjudicado.

Asi pues en Venezuela, si bien se tiene un elevado potencial de crecimiento del
sistema de franquicias, dada la existencia de un comercio moderno desde el punto
de vista conceptual, y a la creatividad y a la agresividad del empresario venezolano

para desarrollar negocios, no se puede evitar que aun cuando su crecimiento ha

r Pesquera Julic (2002). Una simbiosis casi perfecta. Revista Agenda de negocios. N° 2.



34

sido sostenideo en los Gltimos cinco afio este sector no escapa de la crisis econémica

que esta atravesando el pais.



CUADRO # 3: Evolucion anual de las fran uicias en Venezuela.

4998 =1 7%
1989 148 52327
S0CG 188 Z8%
2001 273 AEYR

FUENTE: Estadistica de la Guia Franquicias de Venezuela 2002

CUADRO # 4: Evolucion anual de las fran uicias or estado.

P R o ]

o

FUENTE: Estadistica de 1a Guia Franguicias de Venezuela 2002
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1.4 Elementos basicos sobre el sistema de fran uicias.

La franquicia implica la transmision del franquiciador al franquiciado de todos los
aspectos que hacen que su negocio se desarrolle con éxito, es decir del Know-how o

saber hacer, siendo este “El conjunto de conocimientos adquiridos por el

1913

franquiciador, a partir de la experiencia en el desarrollo de su negocio” . El mismo

se debe materializar en un conjunto de documentos que servirin de apoyo al
franquiciado para la reproduccion de las condiciones que han hecho posible el éxito

del negocio.

El tipo de documentos y de conocimientos a transmitir dependera de la franquicia
desarrollar, en este sentido existe una clasificacién basica de las franquicias de

. e - . .. 14
acuerdo a diferentes caracteristicas, siendo la misma la siguiente

Se ¢l sector de actividad:

-> Fran uicia de Conversion

El franguiciante capta negocios que operan en ¢l mismo giro comercial, pero con marcas o
denominaciones comerciales distintas, logrando que éstos se agrupen bajo sus parimetros.

-» Fran uicia de Distribucién

El franquiciante le otorga el nombre de fa marca al franguiciado, le vende los productos que
los franquiciados a su vez deben vender en los puntos de venta. El franquiciante puede ser el
fabricante y el franquiciado el detallista, o el franquiciante el mayorista y el franguiciado el
minorista.

“Swww solo ecias. cont (2001).Juformacion para el franquiciado.
Hwww.solo uicias.corn (2001).Gestién
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-» Fran uicia de Servicios

El franquiciante solo le ofrece en este caso al franquiciado una féormula eriginal, especifica y
distinta para prestar servicios con un método experimentado y caracterizade por su eficacia.
-» Fran uicia Industrial

El franquiciante le otorga al franquiciado el nombre de la marca y le exige que el
establecimiento sea igual a la casa matriz, por lo tante le cede los derechos de fabricacion,
tecnologia y comercializacion de los productos, tal come en las cadenas de comida ripida.

-» Fran uicia de Produccion

El franguiciante es propietario tanto de la marca como los productos que €l mismo fabrica y

que distribuyen los franquiciades.

el adodeint acién alared:
-» Fran wuicia Activa
El franquiciado hace la inversién y maneja directamente el negocio. Es uno de los tipos mas
comunes.
-» Fran uicia Financiera
El franquiciado ne maneja ¢l negocio directamente, sino que solo aporta capital en calidad de
inversionista. Esto sucede cunando la cantidad a invertir es muy grande.
-» Fran uicia Aseciativa
En este caso el franquiciade participa en el capital de la empresa franguiciante o es

propietario de parte del negocio franquiciade,

‘mlaforma dee ansion eo dfica:
-» Fran wicia Maestra
El franquiciante otorga al franquiciade la exclusividad de desarrollar la franguicia en un pais

o una region determinada, con la posibilidad que el franquiciadoe pueda sub-franguiciar el
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negocio en esa Area. Este tipo es muy comiin cuando las grandes corporaciones
internacionales desean incursionar en un pais.

-» Fran uicia de Area

El franquiciante le concede al franquiciado la posibilidad de abrir hasta un determinado
mimero de locales en un drea geogrifica en un tiempo determinado.

- Fran wuicia Unitaria

Es el tipico convenio segin el cual una persona adquiere una franquicia para operarla en una

sola unidad.”

Dentro de esta clasificacion SUBWAY es una franquicia industrial, activa y
maestra, ya que el franquiciante le concede el derecho de la marca al franquiciado
con las obligaciones de operar de igual forma que la casa matriz, pero el
franquiciado como inversionista maneja directamente su negocio. Ademis
obviamente es una franquicia maestra, pues el franquiciante le otorgd al
franquiciado Carlos Avila Ia exclusividad para desarrollar el negocio en Venezuela

sub-franquiciando el formato.

Analizande mas detalladamente las caracteristicas del formato de franquicias,
parece conveniente considerar de forma separada algunos de los aspectos mas

importantes de lado y lado, es decir del lado del franquiciante y del franquiciado.
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Del lado del Fran uiciante:

Si bien es cierto que en los ultimos ajfios Ia franquicia se ha convertido en un
sistema de comercio mineorista de mayor crecimiento y en una alternativa real de
negocio, también es cierto que todo proyecto empresarial que aspire crecer en el
mercado a través de la captacion de franquiciades debe estar en condiciones de
cumplir con lo que es la esencia minima del sistema: Reducir el riesgo al fracase de

cada nuevo negocio gracias a la experiencia probada del franquiciante.

Siendo la franquicia una duplicacidon exacta de un modelo de negocios para que
otros empresarios independientes puedan construir y gestionar el suyo con menor
riesgo, es imprescindible que el franquiciante parta de un éxito probade en la
prictica, en un nuamere suficiente de tiendas y durante un periodo de tiempo

representative.

Ante la posibilidad de obtener dicho éxito, y una vez constatade que se puede
lanzar la franquicia al mercado es pertinente que el futuro franquiciante evaliie a
fondo las ventajas y desventajas de pertenecer a un sistema de franquicias. En este
sentido vale la pena citar la obra del autor Palacios (2000), haciendo referencia

acerca de las ventajas y riesgos que se corren al incursionar como franquiciante:15

15 0b cit. pp. 49-50



o “SE FORTALECE Y PERSERVA LA MARCA: Cuando se abren mas locales, Ia marca

tiene mayor presencia dentro del mercado.

« REQUIERE BAJA INVERSION DE CAPITAL Y EXPANSION: El franquiciante
expande su negocio con la inversién que realiza el franquiciado cuando se adhiere a la
red...

e FOMENTA MAYOR EFICIENCIA OPERATIVA: Las unidades son operadas y
supervisadas directamente por los franquiciados...El franquiciado es dueic de su
negocio y lo que le ocurra al negocio le afectara...

¢ SE INCREMENTA LA COBERTURA: A medida que crece la red de franguicias el
producto tendrid una mayor incidencia en el mercado, encontrandose en zonas lejanas y
distintas a las que se podria abarcar bajo el sistema tradicional de negocios.

o SE OBTIENE UN ADELANTO DE BENEFICIOS: El franquiciante cobra una cuota
inicial por el derecho de uso de la marca. Esto representa una ventaja ya que se recupera
parte de la inversion que realizo la empresa franquiciante caando adepto el sistema de
franquicias...

e SE COBRAN REGALIAS: Periodicamente se recibe un pago variable sebre la base de
las ventas brutas de los articulos o servicios comercializados por los franquiciados, Es
aqui donde el franquiciante obtiene bepeficios perpetuos al exigir un porcentaje fijo de

€sas ventas 0 servicios comercializados”.

Si bien todas estas ventajas hacen del negocio una salida atractiva, también

deben considerarse los riesgos, los cuales son los siguientes:

"MAL USO DEL NOMBRE COMERCIAL: Existe la posibilidad de que terceros dafien la

imagen que le ha costado tiempo y trabajo obtener a la empresa...



HAY UNA FUERTE INVERSION INICIAL: Principalmente la inversién que realiza la
empresa franguiciante para adoptar el sistema de franquicias es en 1a bisqueda de apoyo de
consultarias que se encarguen de la estructuracién de los manunales, investigacion y de la
estandarizacién de los procesos...

HAY RIESGO DE BAJO INDICE DE RENTABILIDAD: Si los franquiciados no van bien
en las ventas del negocio los ingresos de regalia gne cobra el franguiciante se reducen, ya que
no existe una cuota fija o minima que deban pagar los franquiciados...

PUEDE EXISTIR RESISTENCIA DE LOS FRANQUICIADOS PARA PAGAR...

PRESION POR ALTERAR EL METODO: Ei franquiciante corre el riesgo de encontrar
dentro de su red franquiciados independientes que prefieran sus propios sistemas de control
¥ administracién, y gue no estén de acuerdo con los métodos que han conducido al éxito de Ia
franquicia...

POSIBLE INDEPENDENCIA: Existe la posibilidad de gue se quiebre la lealtad cuando el
franquiciado desee independizarse...

INCOMPETENCIA Y DESLEALTAD: Existen posibilidades de que el franquiciante se
encuentre dentro de su red con franquiciados incompetentes o no éticos, a quienes se les

entrega los manuales y luego inician un negocio similar llevindose el know-how.”

41
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Del lado del ran uiciado.

En el momento que un empresario o inversionista potencial pretenda entrar al
sistema de franquicia como franquiciado de alguna de las marcas existentes en el
mercado lo primero que debe hacer es evaluar las ventajas y riesgos de convertirse
en franquiciado de la marca. Entre las principales ventajas se tienen las que Luis

Palacios seiiala en su obra, anteriormente citada:

+« “SE REDUCE EL RIESGO: Emprender un nuevo negocio apoyado en la experienciay el
éxito probado hace que disminuya Ia percepcién de incertidumbre...

s PERMITE PARTICIPAR EN IINOVACIONES: La red de franquicia esta compuesta
por franquiciados donde cada cual aporta su idea innovadora...

s RECIBE ASISTENCIA TECNICA PERMANENTE: ..De forma gque no esta solo en 12
aventura emprendedora.

s OBTIENE CAPACITACION DOCUMENTADA DE LA OPERACION: Todo lo que el
franquiciado necesita saber sobre el buen funcionamiento del negocio se encuentra
detallado en los manuales de operacion...

s CONSIGUE ADIESTRAMIENTO ESPECIFICO

* TIENE SENTIDO DE PERMANENCIA: ...El emprendedor se siente identificado con un
equipo de ganadores dentro de una empresa emprendedora, ayudando al incremento del
prestigio personal.

e TIENE ACCESO A PROGRAMAS DE PUBLICIDAD CON POCA INVERSION.

s LOGRA CREDIBILIDAD: ...Cuando el emprendedor desea adquirir una franquicia

debe comprobar si el consumidor tiene credibilidad en 1a empresa.
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e ARRANCA CON BUEN PIE: ...El arranque de un negocio a partir de un concepto
probado es  una excelente carta para iniciar ¢l camino emprendedor con una tendencia

positiva.”'®

Igualmente se tiene que los posibles riesgos a los que se enfrenta el franquiciado al

incorporarse a este sistema, son los siguientes:

e “REDUCCION DE LA POSIBILIDAD DE INNOVAR: Como ya todo esta inventado y
probado ¢l nuevo franquiciado ve truncado su competencia innovadora...

+ ADHESION CIEGA: L a incursién en la red implica un apego total a los manuales de
operacion de la marca y se deben seguir al pie de la letra...

e RECHAZO A LA SUPERVISION: Existe la creencia entre algunos emprendedores que
adquirir una franquicia es tener un negocio independiente. ..

¢ EQUIVOCACION EN LA ELECCION: El emprendedor debe seleccionar el negocio
mas acorde a su perfil personal...

e INCOMPETENCIA: Existe Ia posibilidad de que el franquiciado se relacione con un
franquiciante incompetente o poco ético, donde el franguiciado sé vera directamente
afectado por los problemas gue afecten al franquiciante, ya sean de indole econémico,

organizativo o estructural y personal.”"’

Ante la decision de un inversionista de iniciarse como franquiciado, este debe
realizar, con la debida asistencia técnica especializada una evaluacion del proyecto,

considerando tres aspectos fundamentales, los cuales son los siguientes: El aspecto

15 Ob cit. pp. 50-51
7 O0b cit. pp.52-53
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comercial, el técnico y el financiero'®, siendo este ultimo el que se desarrollara y

ampliara en esta investigacion.

En el aspecto comercial, se evaliia el efecto que tiene el nuevo proyecto sobre los
productos que en el momento se venden y comercializan en el mercado, el tipo de
clientes que se espera tener, el monto total de las ventas, las ventajas de los
competidores, el tiempo necesario para posicionarse del mercado, en fin se
considera todo lo relacionado con la demanda del mercadeo del preducto o servicio

que se va a comercializar.

Considerando el aspecto técnico, este se encarga de todo lo relacionado con la
elaboracién, distribucidn y tecnologia inserta en el producto o servicio a
comercializar, analizando aspectos como la disponibilidad de materia prima, las
complicaciones en el proceso, los canales de distribucion, los avances tecnoldgicos,

etc.

El aspecte financiero, se refiere al analisis de diferentes variables financieras y
econémicas para evaluar la factibilidad del proyecto, se analiza el monto global de
la inversién a realizar, las ventas y los costos proyectados y esperados, los
rendimientos esperados, el costo de oportunidad del capital, el tiempo de
recuperacién de la inversién, las facilidades para conseguir financiamiento, el

riesgo inserto en el proyecto y consideraciones legales y fiscales.

®Grunbaum Valeria (2002). Estrategia integrada. Revista Agenda de Negocios. #1



CAPITULO 2

EL FRANQUICIANTE

2.1 Historia mision de SUBWAY:

Frederick DeLuca, el presidente y co-fundador de los Sandwichs y Ensaladas
SUBWAY, era un graduado del colegio de 17 afios de edad, cuya meta era ir a la
universidad y convertirse en doctor. Fred le pidié6 a un amigo de la familia, el Dr.
Peter Buck, un fisico nuclear, algunos consejos acerca de como ganar dinero para
pagar la universidad. Al parecer el Dr. Buck habia visto un establecimiento exitose
de s&ndwichs estilo submarino en el Estado de Maine, y pensé que seria una gran
aventura para este entusiasta joven. En agosto de 1965 el Dr. Buck le presté a Fred
$1.000 para abrir su primer establecimiento en Bridgeport, Connecticut en dond

se vendian sandwichs de 30 cm (12 pulgadas) recién preparados.

El plan del negocio, era abrir 32 establecimientos en los primeros 10 aiios de
operacion. En 1973, después de que habian pasado ocho aiios, solo habia 16
establecimientos abiertos, por lo que se necesitaba otra estrategia. Fue en ese
momento cuando decidieron convertirse en franquicia. Empresarios locales se
unieron 2 SUBWAY y en 1976 Fred y Pete alcanzaron la meta de 32 restaurantes

abiertos.
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En 1984 1a cadena de restaurantes SUBWAY da uno de los pasos mas importantes,
se abre hacia la expansion internacional. En Diciembre de 1984 la cadena abrié su
primera unidad internacional localizada en una nacion alejada de todas aquellas
donde eran populares diversos tipos de emparedados. Abrieron su primera unidad
en ¢l exterior en la Isla de Bahrein, y después de un tiempo relativamente corto la
cadena comenzé a abrir unidades en tierras lejanas como Islandia, Polonia,
Nicaragua y China. Siendo estos los primeros pasos para convertirse en la cadena
mas grande de emparedados en el mundo con 16,920 restaurantes en 73 paises(para

Abril del 2002).

Durante el 2001 se abrieron los primeros restaurantes en Croacia y Francia, y para
los proximos meses los planes son abrir restaurantes en la India, Hungria y
Bulgaria, a pesar de la diversidad de las culturas, SUBWAY brinda asi un menu
relativamente igual a nivel mundial, con excepcion de algunas variaciones

culturales y religiosas.

Actualmente SUBWAY es miembro de la Asociacion Internacional de Franquicias
(IFA), y como tal la franquicia apoya los codigos de ética de TFA, que detallan los
estindares de justicia y conducta ética de los franquiciatarios. La franquicia

SUBWAY también es miembro de la Asociaciéon Canadiense de Franquicias, la
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Asociacion Nacional de Restaurantes, la Asociacion Venezolana de Franquicias, asi

como de otras asociaciones de franquicias.

La meta actual de SUBWAY es ser 1a cadena de restaurantes numere une tanto en
clasificacion de consumidores como en recuente de localizaciones en cada une de
los mercades que sirve. Su misién es igualar o sobrepasar el niimero de unidades
manejadas por la compaiiia de comidas rapidas mas grande de cada mercade al
que ingresen. Ya que McDonald’s es 1a compaiiia de comidas rapidas mas grande
del mundo y la mas grande en mucheos de los mercados individuales, es conveniente
utilizar su distribucién y crecimiento come referencia. Actualmente McDenald’s
tiene mas de 23.000 unidades en 109 paises y su proyeccién es agregar mas de 2.000

unidades por aiie a su franquicia.



CUADRO # 5: Crecimiento de SUBWAY con relacion al numero de tiendas.

FUENTE: B -/Avww.sub

CUADRO # 6: Ubicacion internacional de SUBWAY

PAIS
ARUBA
AUSTRALIA
AUSTRIA
BAHAMAS
BAHREIN
BOLIVIA
BRASIL

ISLAS DEL OESTE
BRITANICAS
BULGARIA
CANADA

CHINA
COLOMBIA
COSTA RICA
CROACIA

DINAMARCA
ECUADOR

395

1623

ABIERTO

ABIERTO
MALTA
MEXICO
PAISES BAJOS
ANTILLAS
NUEVA ZELANDIA 40
NICARAGUA
ISLA DE MARIANA
NORTERNAS
NORUEGA

PAQUISTAN

PANAMA

PERU

FILIPINAS

POLONIA

PORTUGAL

PUERTO RI1CO 134
QATAR

48
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EGIPTO
EL SALVADOR

ISLAS DEL OESTE
FRANCESAS
ALEMANIA
GUAM
GUATEMALA
GUYANA
HONDURAS
INDONESIA
ISRAEL

ITALIA

JAMAICA
JAPON

ISLANDIA
LA INDIA

FUENTE: A

103

RUSIA

ARABIA SAUDITA
SINGAPUR
AFRICA DEL SUR

COREA DEL SUR
ESPANA
SUECIA

TAIWAN

TANZANIA

TURQUIA 11
EMIRATOS ARABES
UNIDOS

REINO UNIPO
ESTADOS UNIDOS 14012
URUGUAY

ISLAS VIRGENES DE 6
LOS EE.U.U
VENEZUELA

TOTAL 16920

com (Mayo del 2002), Namero de Jocalizaciones internacionales
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2.2 SUBWAY en el Mercado Venezolano.

SUBWAY incursioné en el mercado venezolano en el aiio de 1996, con la apertura
de la primera tienda en Las Mercedes, en la ciudad capitalina, siendo el principal
inversionista, el Sr. Carlos Avila, quien hoy es el Vicepresidente Ejecutivo de la

franquicia master en Venezuela.

En la actualidad, en el pais operan 62 tiendas y se espera que para finales del aiio
2002 ya estén operando otras 15 tiendas en todo el territorio. Segiin Daniela Trejo,
Gerente de Ventas de SUBWAY de Venezuela, en una entrevista realizada en
Agosto del 2002, se proyecta que para el aiio 2003 se abriran unas 25 tiendas, y la

meta es que en el 2005, estén abiertas 250 tiendas en todo el territorio nacional.

La franquicia SUBWAY de Venezuela, se ubica en primer lugar en ventas de todos
los SUBWAYS en América Latina y ocupa la cuarta posiciéon en el contexto
mundial, precedido solo por la franquicia en Estados Unidos, Canada y Australia.
Segiin explica Avila, en este mismo articulo, Ia razén por la cual las tiendas de
Venezuela destacan, reside en la calidad, servicio y limpieza, aspectos en los cuales

la franquicia venezolana es considerada la niimero uno por la casa matriz.



CUADRO #7: L.ocalizacion Nacional de las tiendas.

TIENDA

LAS MERCEDES

PLAZA LAS AMERICAS

ALTAMIRA

MARACAY

BELLAS ARTES

VALENCIA MILFORD

SANTA EDUVIGES

LA TRINIDAD

PARAISO

PLAZA VENEZUELA

CHACAQ

PTQ. LA CRUZ

PTO.ORDAZM BIL

MARACAIBO 1

BUENAVENTURA

SAN IGNACIO

SAMBIL

ANO DE APERTURA

23/03/96

13/12/96

14/02/97

01/09/97

29/11197

28/12/97

16/01/98

04/10/98

31/10/98

12/11/98

28/11/98

TIENDA

AEREOPUERTQ INT
MAIQUETIA

E/S TEXACO

DE

LOS

MANGOS.LA FLORIDA

EL ROSAL

C.C CIUDAD CRISTAL.

ACARIGUA

EL JUNKOQ

UNIVERSIDAD SIMON

BOLIVAR

AV.URDANETAII

E/S TEXACO

MARAVILLAS.

CARICUAQ

C.C NUEVA ESPARTA.

BARCELONA
CORQ. EDO. FALCON
CIUDAD OJEDA.

EDO.ZULIA

E7S BP GUACARA. EDO.

CARABOBO

SAMBIL MARGARITA

ALMACENES MILITARES

IPSFA

UNIVERSIDAD SANTA

MARIA

URB. BELLO MONTE

C.CBOLEITA CENTER

ANO DE APERTURA

22/10/00

08/11/00

10/13/00

1711/00

20/01/01

01/02/01

26/03/01

12/04/01

30/06/01

12/07131

17/08/01

31/08/61

03/19/61

10/10/01

31/10/01

02/11/01
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¢

LOS RUICES

ES TEXACO.

MERCEDES

C.C. LAGO MALL

MARACAIBO

LA URBINA

GUATIRE PLAZA

SABANA GRANDE

C.C CARONI PLAZA. PTO.

ORDAZ
SAN CRISTOBAL
BARQUISIMETO I

C.C. METROCENTER

cC LA CASONA.

CARRETERA
PANAMERICANA
SANTA MONICA

MERIDA

C.C. EL RECREO

C.CLA CASCADA

URBE. EDO. ZULIA

E/S BP. AVE. BARALT

C.C CENTRAL

MARGARITA.

15/12/98

28/04/99

16/06/99

18/06/99

04/08/99

15/09/59

20/69/9%

21/10/99

09/11/99

10/11/99

10/11/99

12/11/99

17/11/99

25/11/99

06/12/99

22/12/9%

10/01/00

13/01/00

19/04/60

C.C PLAZA LAS

AMERICAS II

C.C DORAL CENTER.

MARACAIBO

CcC CENTRO SUR.

MARACAIBO

E/S ROJAS. MATURIN

SAN BERNARDINO

C.C LOS CASTORES. SAN

ANTONIO

C.C COSTA DEL SOL.

CARABALLEDA

CUMANA

BARCELONA
LECHERIAS
BARQUISIMETO

BARQUISIMETO

SANTA ROSA DE LIMA

AY. VICTORIA. LAS

ACACIAS

MARACAIBO

MARACAIBO

MARACAIBO

MARACAIBO

MARACAIBO

087111/01

2601

2001

095/02/02

28/02/02

15/03/02

26/06/02

AGOSTO 2002

AGOSTO 2002
AGOSTO 2602
AGOSTO 2002

AGOSTO 2002

AGOSTO 2002

AGOSTO 2002

SEPTIEMBRE 2002
OCTUBRE-DICIEMBRE
DEL 2002
OCTUBRE-DICIEMBRE
DEL 2082
OCTUBRE-DICIEMBRE
DEL 2002
OCTUBRE-DICIEMBRE

DEL 2002



(

UNIVERSIDAD 02/05/00
METROPOLITANA

BARQUISIMETO IT 05/05/00
AV.URDANETAI 47/10/00

FUENTE: SUBWAY de Venezuela.

MARACAIBO

MARACAIBO

53

OCTUBRE-DICIEMBRE
DEL 2002
OCTUBRE-DICIEMBRE

DEL 2002
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CAPITULO 1L

ANALISIS DE LA INVERSION.

3.1 Conce tos basicos sobre el analisis de la inversion:

El andlisis de la inversién en un determinado proyecto, debe brindar toda la
informacién necesaria sobre una variedad de aspectos relacionados con la
realizacion del mismo. Es necesario considerar la disponibilidad administrativa
para llevarlo a cabo, el anilisis técnico y de mercadeo para verificar la factibilidad
del mismo, la capacidad financiera del proyecto para perdurar el tiempo
planificado, y por ultimo se debe medir o cuantificar el aporte que dicho proyecto

genera a la economia en su conjunto.

La evaluacion a realizar para determinar la factibilidad de un determinado
proyecto, se puede dividir en una serie de etapas que abarcan todos los aspectos

importantes del proyecto, siendo estas etapas las sisc,mientm19 :

1. Idea y definicién del proyecto: Se deben preparar un conjunto de pautas que
especifique las actividades a partir de las cuales se desarrollara el diseiio final

del proyecto. También se debe incluir cualquier informacion sobre la demanda

¥ Jenkins Glenn, Harberger Arnold (1996), Manual Cost-Benefit analysis of investment decisions, Cap.: 2
Evaluacion de las inversiones en el sector piblico. Una estrategia para la evaluacién de inversiones en el sector
publico. p. 10



probable del bien o servicio que se espera del proyecto, evaluando asi que tan
aceptado o que tan necesaria es la aplicacion del mismo.
Estudio de prefactibilidad: Este estudio es el primer paso para evaluar y

examinar el potencial global del negocio y cubre seis areas diferentes:

Modulo de demanda o mercadeo: Estudio de las fuentes de demanda, la
naturaleza del mercado, precios y cantidades del producto en evaluacion
Modulo técnico: Se especifican y desarrollan detalladamente los estimados de
costos de los insumeos necesarios,

Modulo de recursos humanos y apoyo administrativo: Se especifican las
necesidades de recursos humanos para la implementacion y operacion del
proyecto, y se identifican y cuantifican las fuentes de recursos humanos.
Modulo financiero: Integracion de variables tanto técnicas como financieras de
los modulos anteriores. Construccion del flujo de caja e identificacion de las
variables criticas

Modulo econdémico: Anilisis del proyecto considerando a la sociedad,
evaluando las externalidades y los valores de las variables financieras y
economicas.

Modulo social: Se evalian los objetivos sociales del proyecto, identificando los

grupos afectados positiva y negativamente.

Estudio de factibilidad: Después de completar los médulos del estudio de

prefactibildad se debe realizar un analisis de sensibilidad del proyecto para



56

identificar las variables claves que determinan el resultade. Al final de est:
etapa se toma la decisiéon de realizar o no el proyecto.

Diseiio detallade: Si se aprueba la realizacién del proyecto, se procede :
desarrollar el diseiio detallade del proyecto. Este diseiio ne es solo fisico,
también se realiza el programa de administracion, operacién y mercadeo.
Implementacién del proyecto: Esta etapa implica la culminacién de las
negociaciones.

Evaluacién a posteriori: Evaluar el desempeiio del proyecte, revisando sus
fortalezas y debilidades, e identificande las variables criticas que afectan de una

u otra manera su desempeiio.

En el case de una alternativa de inversion en el sector de las franquicias, la

evaluacion en si se inicia en el médule financiero, pues el franquiciante brinda al

franquiciado tode el apoyo relacionade a los primeres médulos. En este trabajo

considerande que el inversionista decide invertir emn SUBWAY, se evaluara el

module financiero y se realizara el estudio de factibilidad mediante el andlisis de

sensibilidad

Para la elaboracion del flujo de caja financiero, lo primere que se debe hacer es

formular el plan de inversién, basado en la informacién obtenida en el méodule

técnico, de recursos humanos y de mercadeo, informacién que en este caso es

proporcionada por el franquiciante. Es importante considerar en este plan de
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inversion las restricciones financieras, de recursos humanos, econémicas y técnicas

que se puedan presentar en el momento de realizar la misma.

Este plan de inversion debe incluir todos los gastos en los que se incurrira hasta el
punto donde las instalaciones estén listas para comenzar a operar, especificando en
que momento se espera que ocurran. Igualmente el plan de inversién debe incluir

una descripcion de como sera el financiamiento de cada uno de dichos gastos.

Una vez elaborado el plan de inversion, se analiza la informacion obtenida en los
diferentes estados financieros, principalotente la informacién obtenida en el
Balance General y en el Estado de ganancias y perdidas durante varios afios. El
balance general muestra la situacion financiera de una empresa al final del periodo
contable, y el estado de ganancias y perdidas calcula la utilidad de la empresa como
Ia diferencia entre el ingreso total (ventas) y los gastos totales durante el periodo.
Esta informacion permitira obtener los datos necesarios para proceder entonces a
elaborar el flujo de caja financiero durante un periodo de tiempo previamente

establecido.

En cuanto a los criterios que se utilizaran para evaluar el proyecto una vez

obtenido el flujo de caja financiero, estos se pueden definir de 1a siguiente manera:
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VPN: Para el autor Brealey (1998) “Contribucion neta de un proyecto en
términos de riqueza actual menos la inversién””®. En otras palabras el valor
actual de los flujos de efectivo esperades menos la inversion inicial. Como bien
se sabe es el criterio que cominmente se utiliza para evaluar la factibilidad de
un proyecto, considerando que para ser calculado se deben tomar en cuenta una
serie de factores como la tasa de descuento, la inflacién, el tiempo de la
inversion, etc. Es el criterio mas uatilizado para evaluar inversiones

principalmente por tres razonas fundamentales:

Reconoce el valor del dinero en el tiempo

El VPN depende anicamente de los flujos de tesoreria previstos y de la tasa de
descuento. Cualquier regla de inversion que se vea afectada por los gustos de los
directivos, los métodes contables elegidos por 1a empresa, la rentabilidad de los
negocios existentes en la empresa o la rentabilidad de otres proyectos
independientes conducira a peores decisiones.

Debido a gue todos los valores actuales se miden a moneda de hoy, es posible
sumarlos, por tanto si se tienen dos proyectos A y B el valor actual neto de la
inversion combinada es: VAN (A+B) VAN(A) + VAN(B). Esta propiedad
tiene importantes consecuencias, si el proyecto B tiene un VAN negativo y se
une al proyecto A que tiene un VAN positivo, el proyecto conjunto tendra

menor VAN que A por si solo, por tanto es improbable que se cometa el error

* Brealey, Richard; Myers, Stewart. (1998). Principios de finanzas corporativas. Mc Graw Hill. p. 785.
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de aceptar el proyecto B solo porque aparezca junto a uno bueno (A). Y las

medidas alternativas no gozan d esta propiedad aditiva.

Para calcular el VPN de un proyecto de inversién, el primer paso es restar a los
beneficios totales relacionados con cada periodo todos los costos en los cuales se
han incurrido, para asi obtener los beneficios netos. Luego se escoge una tasa de
descuento, que mida el costo de oportunidad de los fondos en usos alternativos
en la economia para descontar tales flujos. Asi se obtiene el VPN y obviamente

el proyecto sera aceptado si este es positivo.

VPN — F1/ (1+r) + F2/ (1+1)"2 + F3/ (1+1)"3 + F4/ (1+r)"4

Siendo r la tasa de descuento y 1/ (I+r)"n el factor de descuento de los

diferentes flujos (F1, F2, F3, F4) para el caso de cuatro afios.

Entonces, si un proyecto tiene un VPN positivo es porque genera una tasa de
rendimiento mayor que la que puede ser ganada en cualquier otra inversién
alternativa o en el mercado de capitales. De ser asi es necesario analizar las
implicaciones y el significado de tal resultado (Analisis de las estrategias
corporativas), siempre es de gran utilidad saber cual es la naturaleza del
proyecto que produce un VPN positivo, o saber donde se origina tal VPN, es
decir, es necesario conocer y seiialar las fuentes especificas de incrementos del

VPN.
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A continuacion se encuentran algunas de las estrategias que utilizan las

empresas para obtener un VPN positivo’':

1.

2,

Ser el primero en intreducir un nuevo producto.

Desarrollar una ventaja competitiva a través de la tecnologia para producir bienes y
servicios a un costo mas bajo que los competidores.

Crear una barrera que dificulte a otras empresas competir de manera mis eficaz.
Introducir variaciones sobre los productos existentes para aprovechar 1a demanda
no satisfecha.

Establecer una diferenciacion del producto mediante el uso de un nivel agresive de

publicidad y de redes de comercializacion.

Innovar los procesos organizacionales para hacer todo lo anterior.

¢ Tiempo de recuperacion de la Inversiom: Esta es una regla ampliamente

utilizada para tomar decisiones de inversion, ya que es ficil de aplicar a

proyectos que tienen un rapide desembolso, pero sucle presentar grandes

desventajas en los casos de inversiones a largo plazo, o cuyos beneficios y costos

futuros no se conocen con un considerable grado de certidumbre. Esta

desventaja se presenta principalmente porque este criterio da la misma

ponderacién a todos los flujos de tesoreria gemerados antes de la fecha

correspondiente al periodo de recuperaciéon y una ponderacion nula a todes los

flujos posteriores.

*! Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield (2000). Finanzas corporativas. Mc Graw Hill México, pp.222
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El periodo de recuperacion de la inversion es él niimero de ailos que deben
transcurrir para que con los flujos de caja se recupere la inversién hecha en
principio. Para aceptar o rechazar un proyecto utilizando tal criterio se fija un
limite arbitrario al numero maximo de aiios permitidos y solo se aceptan las
inversiones que tengan suficientes beneficios para compensar todos los costos de

la inversion inicial dentro de ese periodo.

Tasa interna de remtabilidad: ...“L.a Tasa interna de rentabilidad se utiliza
frecuentemente en finanzas. Puede ser una medida practica, pero, también
puede ser una medida engaiiosa. Por tanto, deberia saber como calcularla y

utilizarla adecuadamente.

La tasa interna de rentabilidad se define como el tipo de descuento que hace el
VAN 0. Esto significa que para hallar la TIR de un proyecto de inversién que
dura T afios, usted debe calcular lIa TIR en la siguiente expresion:

VAN €0+ CI/I+TIR + C2/ (1+TIR)*2 +C3/ (1+TIR)3....+Ct/ (I+TIR)"t 0

El calcule efectivo de la TIR implica normalmente un proceso de prueba y

Crror.

Ahora, el criterio de 1a Tasa interna de rentabilidad es aceptar un proyecto de

inversion si el costo de oportunidad del capital es menor que la tasa interna de
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rentabilidad... Por tanto cuando comparamos el costo de oportunidad del
capital con la TIR de nuestro proyecto, estamos realmente preguntando si

nuestro proyecto tiene un VAN positivo.” Brealey (1998)22

o Indice de rentabilidad®: Otro método existente que se utiliza para evaluar
proyectos, es el Indice de rentabilidad. Este no es mas que la razon del valor
presente de los flujos de efectivos esperados a futuro después de la inversién

inicial, divididos entre el monto de la inversion inicial:

IR — Valor presente de flujos de efectivos subsecuentes a la inversién inicial /

Inversion inicial

Siendo l1a regla de decision: IR>1  Se acepta el proyecto

IR<1  Serechaza el proyecto

Cuando se habla de proyectos independientes, el TR no presenta ningin
inconveniente y no es necesario realizar consideraciones adicionales pues el VPN
sera positivo siempre que el IR sea mayor que 1. Pero si hablamos de proyectos
mutuamente excluyentes, es decir, se puede aceptar solo un proyecto, el IR nos
puede llevar a una decision erronea pues es posible que escojamos un proyecto que
a pesar de tener un mayor IR tenga menor VPN, ya que este indice ignora las

diferencias de escala en cada proyecto. En tal sentido se puede corregir la falla a

n ap cif. pp. 66-67
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través de un analisis adicional, lo que se hace es obtener los flujos de efectivos
increméntiales después de sustraer los flujos del proyecto que genera menor VPN a
los flujos del proyecto que genera mayor VPN, asi se calcula el VPN de estos flujos
increméntales y el IR de los mismos, si el IR es mayor a uno se elige entonces el

proyecto mas grande (Mayor VPN).

Dependiendo entonces de las oportunidades que tenga el inversionista, se aplicaran
alguna de las dos alternativas del IR, si puede realizar varios proyectos bastara con
calcular el IR y verificar el resultado, si por el contrario se trata de un inversionista
que solo puede realizar un proyecto, no sera suficiente que el IR sea mayor que
uno, se tendrian que evaluar los flujos increméntales y verificar si el IR sigue siendo

mayor a uno.

Una vez obtemidos y analizados cada uno de los criterios para la decision de
inversion se realiza el analisis de sensibilidad: Cuando se presenta un alto VPN al
final de un estudio, la primera tentacion es decir “Si” inmediatamente, sin embargo
no siempre en la practica el flujo de efectivo proyectado se cumple, y en tal sentido
se afecta la factibilidad del negocio, es por ello que resulta necesario y itil realizar
a posteriori un andilisis de sensibilidad. Este enfoque examina el grado de
sensibilidad de un calculo particular del VPN ante los cambios en los supuestos
fundamentales en los que se basan los ingresos, costos y flujos de efectivo

esperados, asi pues cambios en estos supuestos, alteraran los resultados y Ia posible

™ Stephen A. Ross, Randoph W. Westerfield (2000). Finanzas Corporatives. Mc Graw Hill. México, pp. 179-183
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factibilidad de la inversion. Para realizar tal analisis se deben determinar las
variables claves tanto internas como externas que afecten el desarrollo del negocio
y se deben establecer los comportamientos esperados de dichas variables, y con el
proposito de establecer comparaciones se debe preparar un prondstico optimista y

otro pesimista de las mismas variables.

Por otra parte el analisis de sensibilidad muestra cuales son los puntos en los que se
necesita mas informacion para poder obtener los resultados factibles y correctos en
las proyecciones del plan del negocio, considerando asi una mejor percepcion del

riesgo implicito en el mismo.



3.2. Plan de Inversion Estructura de Gastos.

INVERSION REQUERIDA PARA UNA FRANQUICIA DE SUBWAY

DESCRIPCION

Pago inicial por
franquicia
Bienes Raices

Mejoras al Local

Equipo (Precio de
compra)

Sistema de punto de
venta

Sistema de seguridad
Cargos por flete
Letreros exteriores
Inventario de apertura

Seguridad

Suministro

Gastos de
entrenamiento
Contabilidad legal
Publicidad de apertura
Gastos Varios

Fondos adicionales (3
meses)

TOTA

En Délares Americanos

Monto en dodlares americanos

T.
PEQUENA
10.000

2.000

20.000

40.000
4.500

1.500
4.000
3.500
3.000

1.500
500
3.000

1.000

1.500

5.000
10.000

111.000

T.
MEDIANA

10.000
9.000

5G.000

50.000
4.500

3.000
6.000
7.500
6.000

1.500
1.500
4.500

2.000,00
4.000,00
7.500

37.500

204.500

T. GRANDE
10.000
16.600

80.600

65.000
4.500

4.500
8.000
10.500
9.000

1.500
2.500
6.000

3.500
6.000
10.000
60.000

297.000

FECHA DE PAGO

Al firmar €l contraio

Al firmar {a intencion de
alquiter

Prorrateado durante la
construccién
Prorrateado durante Ia
construccion
Prorrateado durante Ia
construccién

Al momenio de {a entre a
Antes de colocar el pedidc
Durante la 1° semana de
apertura

Antes de abrir

Antes de abrir

Durante el enfrenamienio

Antes de abrir

Cerca de {a apertura
Como sea re uerido
Como sea requerido



INVERSION REQUERIDA PARA UNA FRANQUI DE SUBWAY

En Moneda Local, Bolivares

DESCRIPCION Monto en Bolivares
T. PEQUENA T. MEDIANA T. GRANDE
Pago inicial por franquicia
16.500.000 16.500.000 16.500.000
Bienes Raices
3.300.000 14.850.000 26.400.000
Mejoras al Local
33.000.000 82.500.000 132.000.000
Equipo (Precio de compra)
66.000.000 82.500.000 107.250.000
Sistema de punto de venta
7.425.000 7.425.000 7.425.000
Sistema de seguridad
2.475.000 4.950.000 7.425.000
Cargos por flete
6.600.000 9.900.000 13.200.000
Letreros exteriores
5.775.000 12.375.000 17.325.000
Inventario de aperiura
4.950.000 9.900.000 14.850.000
Seguridad
2.475.000 2.475.000 2.475.000
Suministro
825.000 2.475.000 4.125.000
Gastos de entrenamiento
4.950.000 7.425.000 9.900.000
Contabilidad legal
1.650.000 3.300.000 5.775.000
Publicidad de aperiura
2.475.000 6.600.000 9.900.000
Capital de trabajo
Gastos Varios
8.250.000 12.375.000 16.500.000
Fondos adicionales (3
meses) 16.500.000 61.875.000 99.000.000
TOTAL
183.150.600 337.425.000 480.050.000

Se utilizo el tipo de cambio promedio al cierre del 2002 estimado en 1650 Bs./S.
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3.3 Metodolo ia a licada 2 1a elaboracion del flu'o de ca a;

Con el sentido de proporcionar a los inversionistas y a los lectores un anailisis
completo de las posibles alternativas de inversidn, se realizdé el analisis financiero,
considerando tres posibles escenarios, que se describen posteriormente: El de una
tienda pequeiia, una tienda mediana y una tienda grande, ubicadas cada una en
sitios estratégicos de 1a ciudad capital. De manera tal de verificar mediante los
analisis e indicadores anteriormente explicados, cual de las tres tiendas es 1a mejor

alternativa para invertir.

Para la realizacion del andlisis financiero de cada uno de los posibles escenarios, se

siguié una secuencia logica de pasos, que se describen & continuacion:

1. Previamente se realiz6 un anailisis detallado de sus respectivos Balances
Generales y Estados de ganancias y perdidas de los aiios 2000 y 2001, para de
esa forma visualizar el comportamiento de cada una de sus cuentas, de manera
de formular con esta informacién y con la aportada por directivos de la
corporacion y de varios duefios de tiendas, las premisas necesarias para

proyectar el comportamiento de las tiendas hasta el afio 2006.

2. Con la informacion proporcionada por los respectivos estados financieros, se
calcularon varios indicadores financieros, de forma de tener una vision mis

completa y adecuada de la situacion financiera de la empresa, pero como se
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contaba con muy poca informacion histérica, estos indicadores no brindaron la
informacion relevante necesaria sobre la situacion de Ia empresa. Los
indicadores que se pretendieron utilizar, fueron los siguientes.
¢+ Indicadores de liquidez: Esto indicadores miden cuan ficilmente pueden
apoyarse las empresas en la tesoreria. Los calculados en este caso fueron:
-. Fondo de Maniobra como una ro orcion de los activos totales: El fondo
de maniobra no es mas que la diferencia entre los activos y lo pasivos
circulantes de 1a empresa, y mide aproximadamente la reserva potencial
de tesoreria con la que cuenta la empresa.
-. Ratio de circulante: Este indicador es otra medida similar al fondo de
maniobra, que se utiliza para comparar los activos circulantes contra los
pasivos circulantes de la empresa. Y se expresa como el cociente de los
activos circulantes entre los pasivos circulantes. Pero como existen algunos
activos que son mas facilmente liquidables que otros, resulté conveniente
calcular el indice de tesoreria o Ratio Acido, para saber la proporcion de
efectivo con relacion al pasivo circulante.
¢+ Indicadores de remtabilidad o eficiencia: Estos indicadores se utilizan para
evaluar con que eficiencia se estan utilizando los activos de la empresa. De estos
se obtuvieron los siguientes:
-. Ventas sobre activos totales medios: Muestra la intensidad con Ia cual
se estan utilizando los activos de la empresa. Un resultado elevado
podria indicar que la empresa esta operando cerca de su capacidad

total, podria mostrar la dificultad para generar mas negocio sin un
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aumento del capital invertido. Es wtil aclarar que se utilizan los activos
totales medios, porque las medias se usan siempre que se compara una
cifra de flujo (ventas) con una cifra de fondo (active totales).

-. Ventas sobre fondo de maniobra medio: Este indicador mide Ia
intensidad con la que se esta utilizando el fondo de maniobra.

-. Rotacion de existencias: Indica la tasa a Ia cual rotan las existencias de
Ia empresa, y no es mas que el cociente entre los costos de la materia
prima y los inventarios promedios. Una rotacion alta de las existencias
es considerada casi siempre como un signo de eficiencia, pero también
podria indicar que la empresa esta viviendo al dia, por lo tante hay que
ser cauteloso con el trato de este indicador.

-. Ventas sobre activos fi'os: Este indica que porcentaje de las ventas
genera el activo fijo de 1a empresa.

-. Inventario diario sobre cuentas or a ar: Este proporciona una
aproximacion de los dias de inventario disponibles.

-. Efectivo sobre ventas: Se utiliza para saber que proporcién de las

ventas se deja como efectivo al cierre del aiio.

3. Una vez analizado los estados de resultados financieros, y calculados estos
indicadores se establecieron las premisas macro y micreeconomicas relevantes
para proyectar cada una de las cuentas mas importantes por un periodo de
tiempo de cuatro aiios (2003-2006), ya que las proyecciones econémicas

existentes a la fecha solo abarcan a Ie sumo hasta ¢l 2006 dada la incertidumbre
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politica y econémica que impera en el pais, Por otro lado para establecer las
premisas microeconomicas se utilizo informaciéon preporcionada por directivos
y representantes de la corporacién SUBWAY, la informacién histérica obtenida
por los estados financieros de los afios 2000 y 2001, y las estimaciones del
comportamiento de las principales variables dados los escenarios

macroeconomicos expuestos.

Se siguié con la proyeccion de los flujos de caja para cada uno de los escenarios

propuestos, por el periodo de cuatro aiios previamente establecido.

Se estimo la tasa de descuento con la que se afectara a los flujos de caja,

considerando el riesgo pais, el riesgo del mercado y la tasa libre de riesgo.

Considerando, que el negocio seguiri existiendo luego del ultimo periodo
proyectado si los flujos son positivos, o que se procederi a la liquidacién del
negocio si los flujos son negativos, se aswmioé para el caso en que los flujos son
positivos que el ultimo flujo se mantendra constante en los proximos 16 aiios (el
contrato de la franquicia tiene una duracion de 20 aiios) y se desconté a la
respectiva tasa de descuento, para el caso en que el flujo de caja es negativo en
el periodo 2006 sé calculo un valor de recuperaciét de Ia inversién para el aito
2007 cofisiderando la depreciacién hasta el 2006 de la inversion redlizada al

inicid.
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7. Se descontaron los flujos de caja, obteniendo asi el VPN para cada uno de los
escenarios. Adicionalmente se analizé el Periodo de Recuperacion de Iz
Inversion y se calculo la Tasa Interna de Retorno y el Indice de Rentabilidad

para cada caso.
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CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO.

Para calcular el Valor Presente Neto se descuentan los flujos futuros esperados a la
tasa de rentabilidad ofrecida por alternativas de inversién comparables: Esta tasa
de rentabilidad, es la conocida como Tasa de descuento, Tasa Minima o Costo de
Oportunidad del Capital. Se le llama Costo de Oportunidad del Capital porque es
la rentabilidad a la que se renuncia al invertir en un determinado proyecto, en

lugar de invertir en acciones ordinarias u otros titulos.

En la practica de presupuestos de capital, se suele aplicar una sola tasa de
descuento a todos los flujos de tesoreria futuros, por lo que en este analisis se
considero una sola tasa de descuento. La tasa de descuento se calculé con el Modelo
de Equilibrio de Activos Financieros (MEDAF) formulado en los aiios setenta por

tres economistas, Willian Sharpe, John Linner y Jack Treinor.

El modelo arroja que en un mercado competitivo la prima de riesgo esperada varia
en proporcién directa con § que es la medida del riesgo del mercado. La prima por
riesgo esperada por accién es igual a la prima de riesgo del mercado multiplicada

por f.

r-rf  B*(rm - rf)

r rf+p*(rm rf)
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Donde: r Tasa de Descuento

rf Tasa libre de riesge (Rendimiento de los Bonos del Tesoro Americano)
4,75%
rm Tasa del mercado (Tasa de Interés de los Depésitos) 33.75% (Neviembre

2002)
B =Promedio de algunas empresas relacionadas y afines que cotizan en la bolsa de

N.Y. que se consideran representativas del mercado 0.85

A la Tasa de descuento obtenida se le sumo el riesgo pais de Venezuela, que no es
mas que el Indice que revela el riesgo de invertir existente, en un momento
determinado, en un pais o nacion, referenciado a que el mismo pueda verse
obligado a no poder responder a sus compromisos de pago de deuda externa en
capital e intereses, al menos en los términos acordados. Por consiguiente es una
referencia del riesgo de que se corre al invertir en una determinada nacién o pais
en funcion de la deuda externa que este tenga contraida en el momento, En este
caso se tomo el riesgo pais del mes de Noviembre presentado por la Bolsa de

Valores de Caracas, que corresponde a un 9,30%.

De esta manera se llego a una Tasa de descuento de:
r 0.0475+ 0.85%(0.3375 0.0475)

r 0294 294%
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PREMISAS MACROECONOMICAS.

Como premisas macroeconoémicas, se consideraron especificamente, la inflacion al
cierre del aiio, la devaluacion al cierre del aino. Esta informacion se basa en las
ultimas proyecciones de Metroecondémica (Julio del 2002) para el periodo 2003-
2006, y en las proyecciones del Banco Mercantil (Noviembre del 2002) para el afio

2003. Analizando dos escenarios alternativos:

¢ Escenario 1: Que continiie el Gobierno de Hugo Chavez.
¢ Escenario 2: Que se de un cambio de gobierno impulsado por la

sociedad civil.

PREMISAS MACROECONOMICAS 200t 2002 2003 2004 2005 2006

Escenario 1:

inflacion al cierre del afio 12,3 31,4 38,5 344 255 226
Tipo de cambio: Devaluacion al cierre 83 1177 455 16,7 14,3
Tasa de interés nominal de los depositos 15,7 314 3.5 277 21,4 17,3
Tasa de interés real de los depoésitos 5,6 1,4 -0,7 -0,3 -1,8
Escenario 2:

Inflacion &l cierre del afio 12,3 314 245 204 18,3 11,3
Tipo de cambio: Devaluacion al cierre 83 1177 21,2 12,5 6,7 42
Tasa de interés nominal de los depdsitos 15,7 31,4 25,4 20,3 15,9 10,5
Tasa de interés real de los depdsitos 56 37 23 0,1 0,8

Fuente: Metreecondmica

Estos indicadores se basan fundamentalmente en el hecho de que el aito 2003 aun
cuando se espera un escenario petrolero bastante favorable, una importante

expansion fiscal, financiada por el incremento de los ingresos financieros y una



mayor tributacién interna, también se anticipa que persistiran la salida de capital y
la conflictividad interna, factores que limitaran independientemente de los sucesos

politicos la recuperacion econémica del pais.

Para el afio 2003, 1a expansién fiscal esperada, 1a ausencia de cambios en la calidad
de las politicas econdémicas y los prevalecientes conflictos politicos pudieran
explicar nuevas presiones sobre el mercado cambiario, aunque una mayor entrada
de divisas de origen petrolero podria permitirle al Banco Central la utilizacién de
las reservas cambiarias para contener el ritmo de la depreciacion cambiaria. En
este sentido se estima que ¢l tipo de cambio podria estar a fines del 2003 entre 2100

y 2400 Bs./S. Y se utilizo 2400 Bs./$ para ubicarnos en el escenario mas pesimista.

En términos de la inflacién se espera que la variacion del indice de precios al
consumidor resulte en 38,5% para el 2003. Existen razones para prever la
presencia de importantes presiones de precios, las cuales limitaran I[a
desaceleracion ripida de la inflacion. Por el lado de los costos se continuaran
observando incrementos asociados al efecto de la depreciaciéon sobre los bienes
intermedios, finales e importados. También podria esperarse un incremento
salarial que aminore la perdida de poder adquisitivo, en este sentido se proyecta un
aumento del salario promedio de un 20%. Por el lado de la demanda la importante
expansion del gasto fiscal podria generar presiones en precios, las cuales solo

podrian ser atenuadas con una recuperacion débil y lenta del consumo privado.
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Lo que se de en la economia a partir de aiio 2004 dependerd fundamentalmente de
los acontecimientos politicos y sociales que se desencadenen en lo que queda del aiio
2002 y en el 2003. Si el actual presidente sigue en el poder los conflictos se
intensificaran y se estima que no se daran los cambios necesarios para selucionar
los problemas econémicos politicos e institucionales existentes lo que provocara una
mayor volatilidad en las variables econémicas; el sector industrial se vera
destruido progresivamente, la inversion seguira cayendo y los niveles de pobreza se
incrementaran dado ¢l incremento de la inflacion y a la fuerte devaluacion. En el
caso de que el presidente salga del poder se esperara que luego de un gobierno
transitorio las condiciones econéomicas politicas y sociales comiencen a mejorar en

el pais.
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PREMISAS MICROECONOMICAS.

En este contexto se consideraran las premisas necesarias para la proyeccion de las

cuentas relevantes de cada una de las tiendas.

1. Ingresos: Para cada una de las tiendas mas del 90% del ingreso, proviene de las
ventas, por lo que su comportamiento dependerd del crecimiento o
decrecimiento de las mismas durante el periodo en estudio.

Proyeccion: Debido a lo anterior la proyeccién del ingreso se realizara segiin
el 95% de la variacion de las ventas, considerando el hecho de que por ser una
franquicia internacional de comida rapida, no existe posibilidad de obtener

mayores ingresos de cualquier actividad diferente a la venta de comida.

2. Ventas: Las ventas constituyen la principal y ¢nica actividad de cada una de las
tiendas, por lo que su comportamiento a lo largo de todo el periodo en estudio,
es clave para la obtencion de los resultados del analisis.

Proyeccion: Para la preyeccion de las ventas, como no se cuenta con
informacién histérica suficiente sobre las tendencias de las mismas. Se
considerd que seria adecuado obtener el precio del ticket promedio anual, y el
promedio de transacciones anuales, informacién que seria proporcionada por
los dueiios de tiendas, de manera de proyectar dicho precio promedio y el
comportamiento de las transacciones anuales, y obtener las ventas

proyectadas. Pero en vista de que se trata de una franquicia Master que opera
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segiin los lineamientos instrucciones de Ia casa matriz, los duefios tuvieron
que pedir la autorizacion a la misma para proporcionarme la informacion, y
la casa matriz se negd rotundamente a que me la suministraran, ya que se
trata de una informacion muy delicada y confidencial para la corporacién
que no puede ser publicada por ninguna medio impreso o audiovisual. Asi
para proyectar se considerd la tendencia que han seguido las tiendas en los
ultimos seis aiios: Las tiendas pequeiias y medianas han experimentado un
crecimiento interanual de aproximadamente 15%, y las tiendas grandes un
crecimiento interanual de 20%. Esta informacion si fue proporcionada por
Daniela Trejo, asistente del Vicepresidente Ejecutivo de la franquicia master

en Venezuela, Carlos Avila.

3. Compras; Estas cuenta incluye el costo de la materia prima necesaria para la
elaboracién de producto. Es importante mencionar que esta materia prima es
perecederay es proporcionada por un unico proveedor, que es el proveedor de
todas las tiendas franquiciadas, y no existe posibilidad alguna para ningin

dueiio de tienda de buscar un nuevo proveedor.

Proyeccion: Hay que recordar que dicha materia prima es proporcionada por
un unico proveedor de la franquicia y que tales costos son manejados por los
directivos de la corporacion a razon de que se beneficien ambas partes. Es por
ello que tales costos se proyectaron asumiendo un crecimiento interanual que

corresponda al 50% de la inflacion para cada uno de los escenarios.
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4. Gastos de Ventas: Este gasto esta conformado por las signientes partidas:

4.1 Gastos de personal: Incluye todos los gastos referentes a los empleados que
trabajan en cada una de las tiendas. En las cuentas de cada una de las tiendas,
en este gasto de personal se¢ incluye ademas la depreciacion acumulada,
situacion que hay que tener presenta a la hora del analisis y las proyecciones.

Ademas el gasto de personal incluye:

¢ Sucldo de empleados: Representa el 70% de los gastos de personal sin
considerar la depreciacion acumulada.

¢ Prestaciones Sociales

¢ Uniformes

¢ Atencion al personal

¢ Atencion medica

¢ Gastos de transporte

4+ Vacaciones

4+ Bonificaciones

+ Utilidades

¢+ Intereses de prestaciones
Proyeccién: Considerando el hecho de que el 70% de tal gasto esta
representado por los sueldos de los empleados, y de que varias de las otras

cuentas como las prestaciones, utilidades y vacaciones se ajustan segin el
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sueldo, para proyectar los gastos de personal se considerara un incremento

interanual del 20%, segiin el aumento del salario minimo anual.

4.2 Materiales y suministros: Incluye las cuentas relacionadas con los

materiales necesarios, y la reparacion y mantenimiento de muebles,

maquinarias, etc.

¢+ Papeleria y efectos de oficina

¢ Mantenimiento y reparacién de muebles

¢+ Utiles y materiales de aseo

4 Reparacién y mantenimiento de maquinarias y equipos: Este gasto
represente mas del 60% de los gastos de materiales y suministros, y e vista
que estos equipos y sus repuestos so importados, este gasto se ve
seriamente afectado por las condiciones del mercado cambiario

+ Vigilancia

4+ Modificaciones

Proyeccion: Como la cuenta de mantenimiento y reparacion de equipos es la

mas importante, y se ve afectada por el tipo de cambio, los gastes de

materiales y suministros se proyectaron segin el 70% de la devaluacién para

cada aiio.

4.3 Gastos de Royalty y FAF: Estos gastos incluyen el royalty pagado por el

franquiciado al franquiciante por toda la asistencia técnica otorgada y la

comision pagada al fondo de fideicomiso para publicidad y promociones

(FAF).
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4 Gastos de royalty: El franquiciade le paga al franquiciante el 8% de las
ventas brutas.

¢ Gastos de FAF: El franquiciado paga al FAF el 3.5% de las ventas brutas

Proyeccion: Este gasto se proyecté entonces a razon de un 11.5% de las ventas

anuales,

4.4 Servicios basicos: Esta cuenta incluye el gasto en los servicios basicos
necesarios:

¢+ CANTV

4+ Electricidad

4+ Condominio

En el caso de la tienda pequeiia y el de Ia tienda grande, se tiene que los
servicios basicos para el afio 2001 se incrementaron en un 35 y un 18%
respectivamente. En la tienda mediana se percibe para este mismo aiio una
caida de los gastos por servicios basicos de un 32%, esto debido a que en ese
aiio los gastos por condominio fueron realmente bajos, lo que hizo que
cayeran tales costos.

Proyecciones: Esta cuenta de servicios basicos se proyecto en funciéon del
incremento de las tarifas de electricidad y teléfono anual, considerando un
incremento constante del 30% de la inflacién, ya que estos gastos son los mas

representatives dentro de esta cuenta.
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4.5 Publicidad y propaganda: En esta cuenta se incluyen todos los gastos en
publicidad y propaganda que el franquiciado realiza por su propia cuenta, y
que por consiguiente no se incluyen en los gastos de FAF.

Proyeccion: Como este gasto no es un gasto que necesariamente se tenga que
hacer todos lo afios, se consideré segun las estimaciones del departamento de
mercadeo de SUBWAY de Venezuela que en el 2004, a mitad del periodo en
estudio se hara una inversion en publicidad cuyo costo sera igual al de la
ultima inversion en publicidad y propaganda hecha, proyectada por la

inflacion acamulada hasta el afio 2004.

4.6 Alquileres: Este gasto corresponde obviamente al alquiler pagado en §$,
por el local donde opera la tienda. En las tiendas tomadas como caso base, la
pequeila y la mediana operan en locales alquilados, y la grande opera en un
local propio.

Proyeccién: Esta cuenta se proyecté segin la devaluacion del tipo de cambio
para cada una de las tiendas, considerando que el alquiler para cada tienda es
actualmente de $3000 para la pequefia, 33000 para la mediana, y se
considerara que en la tienda grande se pagara a partir del afio 2003 la
cantidad de $3500 por concepto de alquiler. Existe la posibilidad de
considerar la compra del local y no contar con el gasto en alquiler, en este

caso el costo de la compra del local se inclaye dentro de la inversion inicial.

4. Gastos de administracion: Conformado por las siguientes cuentas:
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5.1 Gasto de personal: Incluye los gastos en sueldo y otras partidas de los
directivos

4+ Sueldo de directores

4+ Gastos de representacion

+ Estacionamiento

4+ Gastos de seguro

¢+ Bonificaciones

Proyeccion: Estos gastos se proyectaran por el 806% de la inflacién,
considerando que la mayor proporcion de estos gastos, estan representados

por el sueldo de los directores y los gastos de los mismos.

5.2 Prima de seguro: La prima de seguro anual que se paga a Seguros La
Seguridad, por la cobertura de siniestros: Incendio, robo y desastres
naturales.

Proyeccion: Las primas de seguro son evaluadas y modificadas por las
aseguradoras considerando principalmente dos factores: El riesgo de
siniestros, y la inflacion del afio, esta prima se incrementa a mayor riesgo y a
mayor inflacién. En vista de que la aseguradora califica esta poliza como de
bajo riesgo, Ia proyeccién se realizé considerando que el costo de la prima se

incrementara afo tras ano con la inflacién.

5.3 Materiales y suministros: Este gasto abarca todo lo relacionado a

materiales de papeleria y oficina.
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Proyeccion: Este gasto se proyecto por inflacion, pues esta es la iinica variable

que afecta su comportamiento.

5. Cuentas por pagar: Esta cuenta del Balance general, necesaria para el calculo
de la variacion de capital de trabajo en el flujo de caja, consiste en las cuentas
que tiene la tienda a pagar a los proveedores de materias primas y suministros.
Proyeccion: Estas cuentas se proyectaron como un porcentaje de las compras
totales realizadas anualmente. Se obtuvo segiin la evaluacién de los aiios 2000 y
2001 que en las tiendas pequeiia y mediana se tiene por pagar un 16% de las
compras totales y en la grande se tienen unas cuentas por pagar del 30% de las

compras totales.



3.3.1 ESCENARIO TIENDA PE UENA

Se consideré la inversion en una fienda con una dimension de 60 mt 2, ubicada en
un lugar estratégico de la ciudad de Caracas, y la cual es frecuentada
principalmente por empleados y trabajadores de la zona. Se trata de una tienda
cuyas dimensiones son las minimas requeridas por Ia corperacion y para la cual es

necesaria una inversion aproximada de Bs. 183.150.000.

En este andlisis se proyectaron las principales variables segin las premisas
previamente establecidas. El incremento en las ventas para el aiio 2003 se considero
igual en ambos escenarios ya que se prevee que cualquiera sea la situacién que se
de en la economia, las variaciones fundamentales se darin a partir del afio 2004,
estimandose en un 10% segun el comportamiento histérico de las mismas. A partir
del afio 2004, en el primer escenario se considera un incremento constante de 10%

interanual, y en el segundo escenario un crecimiento interanual del 15%.

En cuanto al compertamiento de los costos originados por la compra de materia
primna necesaria, estos se comportan de manera diferente a partir del afio 2004, ya

que se ajustan segin el 50% de la inflacién existente en cada afio.

En este caso al igual que en el de las otras dos tiendas, el ISLR se calculé, sobre la
utilidad antes de impuesto, gue no es mas que el flujo de caja operativo menos la

depreciacion, es decir, se calculé sobre el lamado Flujo de caja antes de impuesto.
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La depreciacion se colocé sumando en el flujo de caja, porque esta ya se habia
deducido como parte de los egresos, dentro de los gastos de venta. Igualmente se
adiciono la variacion del capital de trabajo, considerando segun politicas de la
corporacién que como cuentas por pagar el franquiciado mantiene un 16% de las

compras totales.

En el primer escenario dado que los flujos de caja resultarom negativos, se calculo
un valor de recuperacion para el aiio 2007, tomando la depreciacién acumulada a

este afio y deduciéndola del monto de la inversion total.

En el segundo escenario como los flujos de caja resultaron positivos se considero
constante el ultimo flujo de caja por los proximos 16 afios y se desconto a Ia tasa

utilizada del 29,4%.

Es importante sefialar que los datos obtenidos y analizados son cifras reales, del
resultado financiero de tres tiendas de la cadena SUBWAY, que por razones
confidenciales, y por autorizacion de la casa matriz no se pueden identificar ni
revelar en mingun tipo de investigacion académica o estudio externo a la

corporacion.
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3.3.2 ESCENARIO TIENDA MEDIANA,

Este caso se basa en la inversiéon en una tienda con una dimensiéon de 100 mts 2,
ubicada en otro lugar estratégico de la ciudad de Caracas. Se trata de una tienda

para la cual es necesaria una inversién aproximada de Bs. 337.425.000.

Es una inversién de mas del doble (Bs. 154.275.000 adicionales) en comparacion la
inversion que hay que hacer para adquirir una tienda pequeiia, pues al ser una
tienda mas grande se tiene un mayor gasto, principalmente en alquiler, mejoras al
local, equipos, en el inventario de apertura, en el entrenamiento al personal y en la

publicidad de apertura.

Para este caso, igualmente se asumieron las mismas premisas y supuestos que el
caso anterior, ya que la poca diferencia que existe entre las dos tiendas radica

principalmente en volumen de ventas y compras,

Se dio el mismo trato al Impuesto sobre la renta, a Ia depreciaciéon y a la variacién

de capital de trabajo.

Igualmente en el primer y segundo escenario se calculo el valor de recuperacion de
la inversién para el afio 2007 utilizando la misma metodologia que se utilizo en el

caso de la tienda pequeiia.
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3.3.3 ESCENARIO TIENDA GRANDE.

En este iltimo caso se analiza 1a inversién en una tienda con una dimensién de 120
mt 2, ubicada en Caracas, y 1a cual es frecuentada por empleados y trabajadores de
Ia zona, y por el piblico en general. Es una tienda muche mas amplia, que suele
establecerse en zonas muy concurridas que no sean precisamente centros
comerciales, que tiene la ventaja, dependiendo del local donde opere de tener mesas
dentro y fuera del mismeo, lo que le permite contar en cierto sentido con un mayor

volumen de personas.

Se trata de una tienda para la cual se requiere de una inversion aproximada de
Bs. 490.050.000. En comparaciéon con la tienda mediana, se trata de una inversion
adicional de Bs. 152.625.000, pues como se explico en el caso anterior se

incrementan la mayoria de los gastos que conforman la inversion inicial.

El incremento en las ventas para el afio 2003 se considero igual en ambos
escenarios estimandose en un 15%. A partir del aifio 2004, en el primer escenario se
considera un incremento constante de 15% interanual, y en el segundo escenario un

crecimiento del 20%.

En cuanto al comportamiente de los costos originados por la compra de materia

prima estos se comportan igual que en los escenarios anteriores, de manera
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diferente a partir del afio 2004, ya que se ajustan segiin el 50% de la inflacion

existente en cada afo.

El ISLR se calculé de Ia misma forma, sobre Ia utilidad antes de impuesto, y la
depreciacion se colocé sumando en el flujo de caja, porque esta ya se habia

deducido como parte de los egresos, dentro de los gastos de venta.

Se adiciono [a variacion del capital de trabajo, pero en este caso se considerd segun
politicas de la corporacién que como cuentas por pagar el franquiciade puede

mantener hasta un 30% de las compras totales.

Cuando se analizaron los datos obtenidos de la tienda con estas caracteristicas, se
encontré que el local en donde opera la misma es un local propio adquirido en el
aiio 2001, por lo tanto para este caso se supuso que tal compra no se realizé y que se
continuoé pagando el alquiler correspondiente a $3500 mensuales, pues el 85% de

las unidades franqguiciadas de la cadena SUBWAY operan en locales alquilados.

De la misma manera en el primer escenario se calculo el valor de recuperacion de
la inversiéon para el afio 2007, y para el segundo escenario se proyecto el ultimo

flujo de caja positivo por los proximos 16 aiios y se descontaron a la tasa del 29,4%.
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3.4 Resultados Analisis de sensibilidad

El analisis financiero para cada una de las tres posibles alternativas de inversion,
considerando los dos escenarios que se¢ pueden dar en la economia venezolana,

arrojo que la hipotesis planteada al inicio de la investigacion no se cumplié.

+ EI VPN dela inversién resulto ser siempre negativo,

¢ El indice de rentabilidad como era de esperarse en ninguno de los casos fue
mayor a uno, ¢ incluso resulto ser negativo para tres de los casos: En el
escenario uno para la tienda pequeiia y mediana, y en el escenario dos para la
tienda mediana. Y en los otros tres casos estudiados el indice no resulto ser

mayor al 0,11.

¢ El tiempo de recuperacion de la inversiébn de una tienda de SUBWAY
normalmente oscila entre aiio y medio y dos afios operatives, pere como se
puede observar en el flujo de caja de cada una de las tiendas la inversion no se
recupera en el periodo estudiado, y teniendo flujos negativos como los
proyectados en un futuro, es poco probable que se llegue a recuperar Ia

totalidad de Ia inversion realizada en el aifio 2002.
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ANA 1S DE SENSIBILIDAD.

Dado los resultados obtenidos en el analisis financiero realizado para cada una de
las diferentes alternativas bajo los dos escenarios, se realizo un anilisis de
sensibilidad sobre el segundo escenario para cada una de las tiendas, debido a que
es en el mismo donde se observa un mejor comportamiento de las variables claves y
de los flujos de caja obtenidos hasta el afio 2006. Se consideraron en este sentido,

dos casos para cada tienda.
4+ Tienda pequeiia:

1. Incremento en las ventas en un 20% a partir del aiio 2004, considerando
que el franquiciade implementara estrategias para incrementar las
ventas dado los resultados obtenidos en el 2003. En este caso el VPN
siguié siendo negativo aun cuando se proyecto el ultimo flujo de caja por

los siguientes 16 afios de vida del proyecto.

2. Variaciéon de cinco puntos porcentuales por arriba y por debajo de la tasa
de descuento utilizada de 29,4%, es decir se descontaron los flujos de caja
obtenidos en el segundo escenario con una tasa de descuento del 24,4% y
del 34,4%, y en ambos casos la situacion de los flzjos no mejoro y el VPN

siguio siendo negativo
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4+ Tienda Mediana;

1. Incremento en las ventas del 20% a partir del aiio 2004: El VPN se mantuvo
negativo aun cuando a diferencia de lo que se tenia en el segundo escenario con un
incremento de ventas del 15%, se proyecto el ultimo flujo de caja por el resto de la

vida del negocio ya que el mismo resulto ser positivo.

2.  Variacién de la tasa de descuento a un 24,4% y a un 34,4%: Al igual que en el

caso de la tienda pequeiia, el resultado no mejoro e incluso se calculo un valor de

recuperacion para el 2007, pues el flujo se mantuvo negativo.

¢ Tienda Grande:

1. Incremento del 25% en las ventas partir del afio 2004: En este caso se proyecto

de la misma manera el ultimo flujo de caja positivo y el VPN siguio siendo negativo.

2. Variacion de la tasa de descuento, utilizando nuevamente 24,4% y 34,4%. Y en

las dos alternativas el resulto siendo el mismo, un VPN nulo.
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Es importante mencionar que para cada uno de los tres casos, cuando se proyecto el
incremento de las ventas, los gastos de venta también se ven modificados pues el gasto en

Royalty y FAF aumenta.
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CONCLUSIONES.

En relacion al origen de las franquicias, se puede concluir que el mismo responde a
una triple légica que incluye motivaciones estratégicas, econémicas y organizativas.
En el plano estratégico la franquicia puede facilitar el acceso a nuevos mercados,
ser mas flexible e integrar recursos complementarios de cada uno de los
participantes. En el plano econémico ofrece un modo alternative a la integracion
vertical de explotar recursos especificos basados en activos intangibles. Finalmente
en el plano organizativo, la cooperacion propia de la franquicia es un instrumento
de aprendizaje organizative para el franquiciante y el franquiciade. Ambos
comparten sus recursos con mayor motivacion que en una relacion de empleo
porque reciben parte de Ia renta residual del negocio. Estas motivaciones,
contribuyen a explicar las ventajas de la relacién, pero la evidencia empirica es el
mode de determinar cual de estas ventajas resulta dominante y condicicna la
aparicion de esta forma organizativa. En este sentido se ha encontrade mas apoyo
para la hipotesis de doble riesgo moral, pero tampoco se puede descartar

totalmente la influencia de la escasez de recursos sobre la relacion.

En el caso del desarrollo del sector en el mercado venezolano, se puede inferir que
la aparicion de las franquicias, ciertamente se debe a una razén de doble riesgo
moral, pues los franquiciados lo que buscan es invertir en un negocio estable que
les permita de una forma u otra estar protegido de comportamientos oportunistas

de los agentes participantes en la actividad. El franquiciado busca el respaldo de



una marca que le garantice a lo sumo una posicion en el mercado: Ademas en los
iltimos tres afios las franquicias de origen nacional se han posicionado fuertemente
en el mercado, y esto se debe a que los empresarios venezolanos se han percatado
de que mediante la expansion por medio del sistema de franquicias, se reducen los
costos de transaccibn, los costos de supervision, y se logra que las personas dueiias
de cada tienda se vean incentivadas a cumplir con el canon establecido, pues es ella

principalmente la que sufre las consecuencias de su comportamiento empresarial.

Si bien en un principio se considerd que el analisis arrojaria resultados favorables y
que la hipotesis establecida de que: LA INVERSION EN UNA FRANQUICIA DE
SUBWAY ES UNA INVERSION RENTABLE PARA LOS EMPRESARIOS
LOCALLES, se cumpliria por lo menos para algunos de los casos; se ha demostrado
que para ninguno de los casos, el de la tienda pequeiia, el de la tienda mediana, y el
de la tienda grande, bajo cada uno de los dos escenarios propuestos, se cumplio,
obteniendo a su vez que LA INVERSION EN UNA NQUICIA DE SUBWAY
NO ES UNA INVERSION RENTABLE PARA LOS EMPRESARIOS LOCALES,

en los proximos seis aiios.

Este resultado se mantuvo incluso en los anilisis de sensibilidad realizados
considerando que las ventas se incrementarian en un mayor porcentaje para cada
tienda, a partir del afio 2004, tomando como base los segundos escenarios de cada
caso en estudio, e incluso considerando una menor tasa de descuento para cada uno

de los flujos generados.
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Se puede inferir que no son los factores internos al negocio los que estin originando
estos resultados, pues se tiene que para cada case y baje los des escenaries, siempre
se mantiene un incremento constante de las ventas, considerande por supuesto que
bajo el primer escenario el incremento siempre seri menor que el incremente que
se preyecta en el segunde, pues dada la situacion econdémica la capacidad de
consumo se vera mermada para el primer escenarie. La inflacién repercute
fuertemente en varias de las variables, pere la que mas se ve afectada es la compra
de la materia prima necesaria. Adicienalmente el gasto de alquiler se ve
fuertemente afectade por la devaluacién de Ia moneda frente al délar,

principalmente bajo el primer escenario propuesto.

El sector de franquicias ha brindado y seguira brindande ventajas a la economia
venezolana, siempre y cuande mejoren las condiciones del entorne
macreeconémico, pues factores come la devaluacién, la inflacién, la mayer carga
tributaria y las medidas proteccienistas extremas, son factores que no favereceran

ni a este ni a ningin otre sector de la economia
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INDICADORES
LIQUIDEZ
Fondo de Maniobra
Ratio circulante
Ratio 4cido
RENTABILIDAD © EFICIENCIA
Ratio de ventas
Ventas sobre fondo de maniobra medio
Rotacidn de existencias
Ventas sobre activos
Ingresos sobre ventas
Dias de inventario
Ventas sobre activos fijos
Efectivo sobre ventas
Cuentas por pagar proveedores sobre compras

TIENDAS
ANOS
Ventas
Compras
Ingresos

T. PEQUENA

2000

(1,36)
0,12
0,07

2,88
1,08

0,00
371%

0,038
15%

T. PEQUENA
2001

2000

2001
(1.75)

0,16

0,11

3,98
(2,63)
22,14
4,99
1,00
0,00
784%
0,045
18%

T. MEDIANA
2000 2001
(0,80) (1,17)
0,21 0,17
0,16 0,10
3,35
(3,51)
1,59
2,56 3,97
1,08 1,00
0,00 0,00
3,27 5,20
0,063 0,036
16% 21%

T. MEDIANA

2000 2001

310.811.860  351.217.401
128.619.495  129.183.700
337.169.879  351.355,078

T. GRANDE
2000 2001
(2,0) (3.0)
0,2 0,1
0.1 00
8,1
(3.3)
28,9
6,7 9,1
1,0 1.0
0,0 0.0
115 1.7
0,031 0,008
38% 35%

T. GRANDE

2000

371.268.573 409.682.745
140.610.346 128.687.481
371.268.573 409,795,585



PREMISAS MACROECONOMICAS

Inflacién al cierre del afio

Tipo de cambio: Devaluacion al cierre del afio
Tasa de interes nominal de los depositos

Tasa de interes real de los depésitos
PREMISAS MICROECONOMICAS
Ventas
Compras (Costos)
Ingreseos

Gastos de Venta
Gastos de personal
Materiales y suministros
Gastos de Royalty y FAF
Servicics Basicos
Publicidad y Propaganda
Alquileres
Depreciacion y amortizacion

Gastos de administracién
Gastos de personal
Materiales y suministros
Prima de seguro
Honorarlos profesionales

2000

283.138.703
115.704.949
274.697.890

29.351.947
21.870.303
31.118.536

8.000.885
13.199.236
21.189.010
20.818.153

13.335.009
630.231
385.454

5.655.591

2001
12%
8%
15,7%
56%

325.608.508
128.378.722
208,123 423

51.780.561
14.766.619
36.775.851
12.368.000

2.778.547
29.975.648
20.818.153

6.282.291
707749413
432.861
6.5673.153

2002
31%
117,7%
31,4%
4,0%

358.170.460
148.534.181
358.170.460

52.136.673
26.932.836
41.189.603
13.533.066

§5.256.986
20.818.153

7.872.914
929.983
568.730

8.224.329

2003
39%
45,5%
33,5%
1,4%

393.087.506
177.127.011
393.987.506

74.564.008
35.510.845
45,308.563
16.096.135

84.948.914
20.818.1563

10.297.772
1.288.028
787.760
10.757.422

ESCENARIO #1 : QUE CONTINUE EL GOBIERNO DE HUGO CHAVEZ,

2004
34%
25,0%
27,7%
-0,7%

433.386.256
207.582.857
433.386.256

86.476.80¢
41.725.360
49.839.418
16.654.056
6.796.137
118.686.143
20.818.153

13.131.718
1.731.107
1.068.750

13.717.865

2005
26%
16,7%
21,4%
-0,3%

476.724.882
234.060.946
476.724.882

107.372.171
46.603.055
54.8283,361
17.928.081

138.506.729
20.818.1583

15.810.580
2.172.539
1.328.731

16.516.309

2006

23%
14,3%
17,3%
-1,8%

524.397.370
260.500.833
524.397.370

128.846.606
51.268.020
60.305.698
19.143.616

158.313.181
20.818.153

18.669.144
2.663.533
1.629.024

19.502.458



ESCENARIO # 2 : QUE SE DE UN CAMBIO DE GOBIERNO IMPULSADO POR LA SOCIEDAD CIVIL

PREMISAS MACROECONOMICAS
Inflacion gl cierre del afio

Tipo de cambio: Devaluacion al cierre del afio
Tasa de interes nominal de los depbsitos

Tasa de interes real de |los depdbsitos
PREMISAS MICROECONOMICAS
Ventas
Compras (Costos)
Ingresos

Gastos de Venta
Gastos de personal
Materizles y suministros
Gastos de Royalty y FAF
Servicios Basicos
Publicidad y Propaganda
Alquileres
Depreciacién y amortizacion

Gastos de adminlstracion
Gastos de personal
Materiaies y suministros
Prima de seguro
Honaorarios profesionales

2000

283.138.703
115.704.948
274.697.890

29.351.847
21.870.303
31.118.536

8.000.885
13.199.236
21.189.01C
20.818.163

13.335.009
630.231
385.451

5.655.591

2001
12,3%
8,3%
15,7%
5,6%

325.609.509
128.378.722
298.123.423

51.780.561
14.766 619
36.775.851
12,368.000
2.778.547
29.975.648
20.818.153

6.282.291
707749,413
432.861
8.573.153

2002
31,4%
117.7%
31,4%
4,0%

358.170.460
148.534.181
374.450.935

62.136.673
26.932.836
41.189.603
13.533.0686

65.256.986
20.818.153

7.872.914
929,983
568.780

8.224.329

2003
24,5%
212%
25,4%

37%

393.087.508
166.720.819
430.618.576

74.564.008
30.920.669
45.308.563
14,527.746

79.091.467
20.818.153

9.416.006
1.157.828

708.131
9.836.298

2004
20,4%
12,5%
20,3%

2,3%

453.085.632
183.736.040
495.211.362

89.476.809
33.6836.015
52.104.848
15.416.844
5472792
88.977.900
20.818.153

10.952.698
1.394.026
852.590
11.441.581

2005
18,3%
6,7%
15,9%
1,0%

521.048.477
200.547.887
569.493.066

107.372.171
35.213.545
59.920.575
16.263.229

94.039.419
20.818.153

12.556.173
1.649.132
1.008.614

13.116.629

2006
11,3%
4,2%
10,5%
8,0%

590.205.748
211.878.843
854.817.026

128.846.606
36.248.823
£8.908.661
16.814.552

98.926.875
20.818.153

13.691.251
1.835.484
1.122.587

14.302.372



ESCENARIO#1: QU CONTINU N GO NOH GO CHAVEZ
ENERO AL 31 DE DICIEMBREDET NDAPEQU A

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS AL 1

INGRESOS

Ventas

Intereses recibidos
Otros Ingresos
TOTAL INGRESOS

COSTOS Y GASTOS
Costos de los servicios
UTILIDAD BRUTA

GASTOS DE VENTA Y ADMINISTRACION
VENTAS

Gastos de! personal

Materiales y suministros

Gastos de Royalty/ FAF

Servicios Basicos

Publicidad y relaciones

Alguileres

Depreciacién y amortizacion

TOTAL GASTOS DE VENTAS

ADMINISTRAGION

Gastos de personal

Materiales v suministros

Prima de seguro

Honorarios profesionales
Contribuciones, Excepto ISLR

Otros egresos

TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS

TOTAL GASTOS DE ADM Y VENTAS
RESULTADO DEL EJERCICIO ANTES DE IMPUESTO

ISLR
RESULTADO DEL EJERCICIO DESPUES DE IMPUESTO

2003

383.987.506

393987605,%

177.127.011
216.860.406

74.564.008
35.510.946
45.308.563
15.096.135
0
94.948.914
20.818.153
2p6.246.718

10.207.772
1.288.026
787.760
10.757.422
23.130.981
309.377.699
92.517.204

82.517.204

2004

433.386.256

433386266,6

207.592.857
228.783.299

89.476.809
41.725.360
490.839.419
16.654.056
6.786.137
118.686.143
20.818.153
343.996.078

13.131.719
1.731.107
1.058.750

13.717.865

29.839.441

373.636.519
~147.842.120

147.842.120

2008

476.724.882

4767248821

234.060.946
242.663,93%

107.372.171
46.603.055
54.823.361
17.928.001

0

138.506.729
20.818.153

386.051.560

15.810.590
2172539
1.328.731

16.516.309

36.828.170

421.879.730
-179.215.784

179.215.784

2006

524.397.370

§24397370,3

260.509.833
263.887.837

128.846.606
51.268.020
60.305.698
19.143.616

0

158.313.191
20.818.153

438.695.283

18.669.144
2.663.533
1.628.024

19.502.458

42.464.160

481.159.443
-217.271.908

217.271.906



CENAR O
E DO DE GANA

INGRESOS

Ventas

Intereses recibidos
Otros Ingresos
TOTAL INGRESOS

COSTOS Y GASTOS
Costos de los servicios
UTILIDAD BRUTA

GASTOS DE VENTA Y ADMINISTRACION
VENTAS

Gastos del personal

Materiales y suministros

Gastes de Royalty/ FAF

Servicios Basicos

Publicldad y relaciones

Aiquileres

Depreciacién y amortizacion

TOTAL GASTOS DE VENTAS

ADMINISTRACION

Gastos de personal

Materiales y suministros

Prima de seguro

Honorarios profesionales
Contribuciones, Excepto ISLR

Otros egresos

TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS

TOTAL GASTOS DE ADM Y VENTAS
RESULTADRO DEL EJERCICIO ANTES DE IMPUESTO

ISLR
RESULTADO DEL EJERCICIO DESPUES DE IMPUESTO

u U A BiO

2000

iDAS AL 1
2001

0Bl IMPUL ADO P

NERO AL 31D DICIEMBRED TIENDAP QUENA

2002

L ¢l A Cl
2003 2004
383.887.506  453,085632
430.618.876  485.291.362
166729619  183.736.040
263.888.957  311.476.322
74.564.008 §9.476.809
30.929.669 33.636.015
45,308,563 52.104.848
14.527.746 16.416.844
0 5.472.792
79.091.467 88.977.900
20.818.153 20.818.153
265.239.606  305.903.362
9.416.006 10.952.698
1.157.828 1,394,026
708.131 852.580
9.836.298 11,441 581
21.118.263 24.640.894
286.357.868 330,544,256
22.468.912  -19.068.934
22468912  -19.068.934

2006

£21.048.477

569.493.068

200.547.887
368.945.179

107.372171
35.213.545
59.820.575
16.263.229

0
94.939.418
20.818.153

334,627.082

12.556.173
1.649.132
1.008.614

13.116.629

28.330.648
362.857.639
8.087.540

(2.069.764)
4917776

200¢

£89.205.748

664.917.026

211.578.843
443.038.182

128.846.606
36.248.823
68.908.661
16.814.562

0
98.926.875
20.818.153

370.663.669

13.691.254
1.835.484
1.122.587

14.302.372

30.951.694
401.516.363
41.622.820

(14.117.769)
27.405.061



VENTAS

ESO8

GASTOS DE VENTAS
GASTOS DE ADMINISTRACION
COMPRAS DE MATERIA PRIM
TOTAL EGRESOS

FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTO
DEPRECIACION
VAR CAPITAL DE TRABAJO

C QPERATIVO ANTES DE IMPUESTO

ISLR

FCO DESPUES DEIMPUESTD
INVERSION

FC NETQ

TASA DE DESCUENTO 28 4%

383.987.506

286.246.718
23.130.981
177.127.61
486.504.710
(82.517.204)
20,818,153
(2.305.830}
(74.004.881}

(74.004.881)

(74.004.881)
0,7728

433.386.256

343 .996.078
20.630.441
207 592,857
561.228.376
(147.842.120)
20.818.453
{2.536.413)
{120.580.380}

(129.560.350}

{126.580,380)
0,5972

476,724.882

386.051.560
35.828.170
234.060.946
665,940.676
{178.216.784)
20.818.153
{2.790.054)
(181.187.68%)

(181,187.898)

(181.187.68%)
04815

§24.397.370

438.695.283
42.464.180
260.509.833
741,660,277
(217.271,808)
20.818.153
(3.069.060)
(196.522.813)

(166.522.813)

{198.522.813)
0,35867

Valor de recuperacién: Se calculo restandoie a la Inveralon de Be. 183,150.000 ta depreciacion acumuiada hasta el afio 2007 ds Ba, 83,272,812, Ei Valor de recuperacion resulto de Be 78.058.2358



o0
ESCENARIO % 2
GUENTAS
N
VENTAS
EGRESOS
GASTOS DE VENTAS

GASTOS DE ADMINISTRACIDN
COMFRAS DE MATERIA PRIM

TOTAL EGRESQS

FLUJO DE CAJA ANTES DE iMPUESTO

DEPRECIACION

VAR CAFITAL DE TRABAJO
F.C OPERATIVO ANTES DE IMPUESTO

ISLR
FCO DESPLIES DE IMPUESTO

INVERSION
FCNETD

TASA DE DESCUENTGC 29,4%

El flujo del 2007 corresponds at valor de los flujos de cs)a de los siguientes 18 sfios descontados a lafecha s una tesa del 29,4%

3083.987.506

265.239.606
21.118.263
166.720.619
483,087 487
(560.000.091}
20818153
(2.305.8230)
(40.687.658)

(40.587.;53)

(40.587.638)
0,7728

453.086.632

305.903.362
24.640.894
183,736.040
514.280.296
(81.194.864)
20.818.153
(2.536.413)
(42.812.824)

(42.812.924)

(42.812.924)
0.5872

521.048.477

334.527.092
28.330.548
200,547 887
£63.406.526
(42.357.080)
20,818.153
(2.790.054)
(24.320.851)

(24.328.851)

(24.328.951)
0.4615

590.205,748

370.563.669
30851694
211.878.843
613.394.206
(14.188.458)
20.818.153
(3.068.060)
3580838

3,550,838

3,660.835
0.3567



1. INCREMENTO DE LAS VENTAS EN 20% A PARTIR DEL 2004

CUENTAS

INGRESOS

EGRESGS

FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTG

£, C OPERATIVO ANTES DE IMPUESTO
FCO DESPUES DE IMPUESTO

FC NETO

VENTAS

GASTOS DE VENTAS

GASTOS DE ADMINISTRACION
COMPRAS DE MATERIA PRIMA
TOTAL EGRESCS

DEPRECIACION
VAR CAPRITAL DE TRABAJO

ISLR
INVERSION

TASA DE DESCUENTO 204%

ANALISIS DE SENSIBILIDAD TIENDA PEQUERA

FLUJODE CAJA.T NDAPE

8

2

303.087.506

265,239.606
21.118.263
166.720.619
453,087.487
[69.099.984)
20,818.163
{2.305.820)
[40.587.658)

{40.987.688)

140.587.658)
07728

472.785.007

308.168.760
24,640,804
183.736.040
516.545.724
{43.760.717)
20818153
(2.536.413)
(25.478.977)
14.878.644
{10,800,333)

{10.500.333)
05872

567.342.008

339.850.848
28,330.548
200.547 887
568.728.283
[1.387.274)
20.818.153
(2.790.054)
15.640.825
471.873
17.112.458

17.112.458
04815

2006
880.810.410

379.648.205
30.651.694
211.878.843
622.778.742
£8.031.668
20,518,153
(3.060.060)
75.780.761
(19.730.767)
56.049.954

£6.045.884
0,3567



2. Varlacioh da la tasa de descuento

INGRESQS

EQRESOS

FLUJOQ DE CAJA ANTES DE (MFUESTO

F. C ORPERATIVO ANTES DE IMPUESTO

FCO DESPUES OE IMPUESTO
FC NETO

VENTAS

GASTOS DE VENTAS

GASTOS DE ADMINISTRACION
CDMPRAS DE MATERIA PRIMA
TQTAL EGRESQS

DEPRECIACION
VAR CAPITAL DE TRABAJO

ISLR
INVERSION

TASA DE DESCUENTO 34,4%
TASA DE DESCUENTO 24,4%

ANALISIS DE SENSIBILIDAD TIENDA PEQUERA

393.987.508

265.239.608
21.118.283
166.720.619
453.087.487
(59.099.981)
20,818,153
(2.305.830)
{40.567.658)

(40.587.659)
{40.587.658)

0,7440
0.8039

(36.519.742)

2004
453.085.832

305.903.362
24.840.894
183.736.040
514 280.298
(81.194.664)
20.818.153
12.536.413)
(42.912.924)
20.806.168
{22.106.738)

{22.106.728)
0,5538
0,8462

2006
521.048.477

334.507.002
28.330.548
200.547.887
563.405.528
(42,357,050}
20,818.153
{2.790.054)
(24.328.951)
14.401.397
(9.927.584)

{9.927.554)
04119
05194

590,205.748

370.5683.869
30.951.804
211.878.843
613.364.206
(14.188.458)
20.818.153
{3.089.080)
3.860.638
4.824.076
8,384.711

8.384.711
0,3085
04178

2007



ESCENARIO#1 UE CONTINUE EL. GOBIERNG DE HUGC CHAVEZ,

PREMISAS MACROECONOMICAS 2000
Inflacién al cierre del afio

Tipo de cambio: Devaluacion al cierre del afio

Tasa de interes nominal de los depésitos en cta de ahorro

Tasa de interes real de los depésitos en cta de ahorro

PREMISAS MICROECONOMICAS

Ventas 310:811.860
Compras (Costos) 128.619.483
Ingresos 320169879
Gastos de Venta
Gastos de personal 32.102.779
Materiales y suministros 19,6680.384
Gastos de Royalty y FAF 39.910.184
Servicios Basicos 13.228.387
Publicidad y Propaganda 14,051.547
Alquileres 32.753.293
Depreciacién y amortizacién 22632864
Bastos de administracion
Gastos de personal 11.504.072
Materiales y suministros 281216
Prima de seguro 1.334.119

Honorarios profesionales 7.494.438

2001
12%
8%
15,7%
56%

351.217.401
129.183.700
321798048

43.505.528
26,947,548
39.9091.869
10.016.802

-36.042.600
22.632.864

36,566,666
315.808
1.498.216
7.383.040

2002
31%
117.7%
31,4%
40%

366.338.141
148.465.541
386.339.144

52,206,634
49,149.635
44,429,001
10.860.494

78.464.740
22632864

45.752.212
414,968
1,968,658
8.237.660

2003
38%
455%
35%
1.4%

424.973.055
178.237 658
424.973.055

62.647.960
64.803.793
48.871.901
12.226.431

114.166.197
22.632.864

59.843.894
574.731
2726588
12.082 859

2004
34%
25,0%
27.7%
-0,7%

467.470.361
208.894.535
467.470.361

75177552
76.144.457
£3.759.091
13.488.199
38.596.534
142.707.746
22.632.864

76.312.934
772.439
3.664.534
15.408.062

2006
26%
18,7%
21,4%
-0,3%

514.217.397
235.528.588
514.217.3¢87

$0.213.063
85.045.744
59.135.001
14.520.046

166.539.940
22.632.864

91.880.772
969.411
4.598.990
18.551.306

2006
23%
14,3%
17,3%
-1,8%

565.639.136
262.143.318
£65.639.136

108,255.675
93.658.823
65.048.501
15.504.505

190.386.151
22.632.864

108.492.818
1.188.498
5.638.362

21.905.382



ESCENARIO#2:

PREMISAS MACRCECONOMICAS
Inflacion al cierre del afio
Tipo de cambio; Devaluacidn al cierre del afio
Tasa de interes nominal de los depésitos
Tasa de interes real de los depdsitos
PREMISAS MICROECONOMICAS
Ventas
Compras (Costos)
ingresos

Qastos de Venta
Gastos de personal
Materlales y suministros
Gastos de Royalty y FAF
Servicios Basicos
Publicided y Propagenda
Alquileres
Depraciacion y amortizacion

Gastos de administracién
Gastos de parsonel
Materiales y suminlstros
Prima de seguro
Honorarios profesionales

QUE SE DEUN AMBIO DE GOBIERN

2000

310.811.860
128.619.485
320.169.879

32.102.779
19.660.384
39.910.184
13.226.387
14.051.547
32.753.293
22,632,864

11,504,072
281218
1.334.118
7.484.439

2001
12,3%
8.3%
15,7%
5.6%

351.217.401
128.183.700
321,799,048

43505528
26.847 549
39.991.868
10.016.902

36.042.600
22.632.864

36566666
316.808
1.498 216
7.383.040

IMPUL ADO P R LA SOCIEDAD CIVIL

2002
31.4%
17.7%
31,4%
4,0%

366.330.141
149.465.541
403.800.011

52.208.834
49.149.835
44.429.001
10.960.484

78.464.740
22.632.884

45,752,212
414969
1.968.655
9.237.660

2003
24,5%
21.2%
25,4%

3,7%

424.973.065
167.775.070
464.465.013

62.647.960
56.443.440
48.871.901
11.766.080

95.099.265
22.632.864

54.719.646
516.636
2.450.976
11.048.241

2004
20,4%
12,5%
20,3%

2,3%

488.719.013
184.888.127
534.157.765

75.177.652
61.382.241
56.202.687
12.486.175
31.081.008
106.986.673
22.632.864

63.649.892
622.030
2.950.975
12.861.314

2006
18,3%
6,7%
15.8%
1,0%

562.026.866
201.805.390
814,281.429

980.213.063
64.261.069
64.633.030
13.171.666

114.154.7680
22.632.864

72.968.237
735.861
3.481.003
14.732.746

2006
11.3%
4.2%
10,5%
8,0%

646.330.895
213.207.395
706.423.644

108.255.675
66.150.344
74.328.053
13.618.186

118.848,281
22.632.864

79.564.565
819.013
3.885.487
16.084.586



INGRESOS

Ventas

Intereses recibidos
Otros Ingresos
TOTAL INGRESOS

COSTOS Y GASTOS
Costos de los servicios
UTILIDAD BRUTA

GASTOS DE VENTA Y ADMINISTRACION
VENTAS

Gastos del personal

Materiales y suministros

Gastos de Royalty/ FAF

Serviclos Basicos

Publicidad y relaciones

Afquiler

Depreciacion y amortizacién

TOTAL GASTOS DE VENTAS

ADMINISTRACION

Gastos de personal

Materiales y suministros

Prima de seguro

Honorarios profesionales
Contribuciones, Excepto ISLR

Otros egresos

TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS

TOTAL GASTOS DE ADM Y VENTAS

ESCENARIO # 1: QUE CONTINUE EL GOBIERNO DE HUGO CHAVEZ
E TADOD GANANC PERDIDAS AL1 DE

2000

RESULTADOC DEL EJERCICIO ANTES DE IMPUESTO

ISLR

RESULTAROQ DEL EJERCICIO DESPUES DE IMPUESTO

ROALWMD

2001

2002

ICI MBRE DEL 2000 DETIE DA MEDIANA

2003

424.,973.055

424,973,055

178.237.658
246.736.398

62.647.9680
64.803.793
48.871.801
12.226.431
v
114,166.197
22.632.884
325.349.147

59.843.804
574731
2.726.588
12.082.859
76.228.072
400.677.219
{183.841.821)

{153.841.821

2004

467,470,361

467.470.361

208.894.535
268.576.826

75.177.552
76.144.457
53.758.091
13.488.199
38.596.534
142.707.746
22.632.864
422 506.444

75.312.934
772.439
3,664,534
15,408.062
96.157.968
518.664.412
(260.088.586)

(260.088.586)

2006

514.217.397

514.217.397

235,528,588
278.688.809

©0.213.063
85.045.744
£9.135.001
14.520.046
0
166.538.940
22.632.864
438,086.658

91.880.772
969.411
4.598,990
18.551.306
116.000.479
854.087.137
(275.398.328)

(275.398.328)

565.639.136

565.639.136

262.143.318
303.496.818

108.255.675
93.568.823
65.048.501
15.504.505

0

190.355.151
22.632.864

495.3565.520

108,492.815
1,188,498
5.638.362

21.905.382
137.225.087
632.680.677

(329.084.754)

(329.084.769)



ESCENARIO # 2: QUE SE DE UN CAMBIO DE GOBIERNO IMPULSADO POR LA SOCIERAD CIVIL
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS Al 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2000 DE TIENDA MEDIANA

INGRESOS

Ventas

Intereses recibidos
Otros Ingresos
TOTAL INGRESOS

COSTOS Y GASTOS
Costos de los servicios
UTILIDAD BRUTA

GASTOS DE VENTA Y ADMINISTRACION

VENTAS

Gastos del personal

Materiales v suministros
Gastes de Royalty/ FAF
Servicios Basicos

Publicidad y relaciones

Alquiler

Depreciacion y amortizacién
TOTAL GASTOS DE VENTAS

ADMINISTRACION

Gastos de personal

Materfales y suministros

Prima de segure

Henorarios profesionales
Contribuciones, Excepto iISLR

Otros egreses

TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS

TOTAL GASTOS DE ADM Y VENTAS

RESULTADOC DEL EJERCICIO ANTES DE IMPUESTO

1SLR

RESULTADO DEL EJERCICIO DESPUES DE IMPUESTO

2003

424.973.055
424.973.088

167.775.070
267.197.986

62.647 960
56.443.440
48.920.674
11.766.080

95.099.265

22.632.864
297.510.294

54.719.646
516.636
2.450.976
11.048.241
69.735.499
366.245.793
(109.047.807)

(108.047.807)

2004

488.719.013

488.718.013

184.888.127
303.830.887

75.177.552
61.382.241
56,258,775
12.488.175
16,918,063
106.986.673
22,632,864
361.842.344

63.648.892
622.030
2.950.975
12.851.314
80.074.211
421.916.564
(128.086.668)

(128.085 668

2005

562.026.868
£62.026.866

201,805,390
360.221.475

90.213.063
64,261,069
64.697.591
13.171.666

114.154.780

22.632.864
369.131.033

72.968.237
735.861
3.491.063
14.732.746

91.927.847
481.058.880

(100.837.406)

(100,837.406)

2008

646.,330.895

648,330,895

213.207.385
433.123.500

108,255.675
66.150.344
74.402.230
13.618.186

118.949.281
22.632.864

404.008.680

79.564,565
819.013
3.885.487
18.064.586
100.333.682
504.342.232
(71.218.731)

(71.218.731)



INGRESOS
VENTAS

EGRESOS
GASTOS DE VENTAS
GASTOS DE ADMINISTRACION
COMPRAS DE MATERIA PRIMA
TOTAL EGRESOS
FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTO
DEPRECIACION
VAR CAPITAL DE TRABAJO
FC OPERATIVO ANTES DE IMPUESTO
ISLR
FC OPERATIVO DESPUES DE IMPUESTO
INVERSION
FC NETO
TASA DE DESCUENTO 29,4%

424,973,055

325.348.147
75.226.072
178.237.656
578.814.876
(153.841.821)
22.632.864
(2.267.668)
(133.476.826)

(133.476.826)

{133.476.826)
07728

467,470,361

422.506.444
968.157.968
208,894,535
727.556.946
(260.088.586)
22.632.864
(2.494.655)
(239,950.37T)

(239,950,377}

(239.950.377)
06182

En este caso tamblen se calculo el valor de recuperacion para el afio 2007, al valor total de la Inversion, se le resto la depreciacion acumulada hasta el 2007,

2004

f\
N

514.217.397

436.086,658
116.000.479
235.528.588
789.615.724
(275.,398.328)
22.632.864
(2.744.121)
(255.509.584)

(255.500.584)

(255.509.584)
0,4618

06

566.639.136

495,356.520
137.225.057
262.143.318
804.723.695
{328,084.759)
22.632.664
(3.018.533)
(309.470.428)

(309.470.428)

{309.470.428)
0,4096



FLUJO DE CAJATIEN AMEDI N
ESCENARI #2

CUENTAS 2000 2001 20 2

INGRESOS
VENTAS
CUENTAS POR COBRAR (VAR)
EGRESOS
GASTOS DE VENTAS
GASTOS DE ADMINISTRACION
COMPRAS DE MATERIA PRIMA
TOTAL EGRESOS
FLUJG DE CAJA ANTES DE IMPUESTO
DEPRECIACION
VAR CAPITAL DE TRABAJO
FC OPERATIVC ANTES DE IMPUESTO
ISLR
FC OPERATIVO DESPUES DE IMPUESTO
INVERSION
FC NETO
TASA DE DESCUENTOC 29,4%

En este caso se calculo el valor de recuperacion para ef 2007 usando [a metodoiogia anteriormente descrita

2003

424.973.055

267.510.264
68.735.455
167.775.070
534,020,863
(100,047,807)
22,642,864
(2.267.868)
{88.662.812)

{88.682.812)

(68.682.812)
0,8134

31.882.110

2004

488.719.013

351.842.344
80.074.211
184,886,127
616.604.681
{128,085.668)
22.632.864
{2.494.655)
{107.947.458)

{107.947.458)

{107.947.458)
0,5672

2008

562.026.866

360.131.033
91.527.847
201.805.380
662.864.271
{100.837.405)
22.632.854
(2.744.121)
(80.948.662)

(80.948.662)

{80.948.,662)
0,4615

2008

646.330.895

404.008.580
100.333.652
213,207.395
747.548.627
(71.218.731)
22.632.864
(3.018.533)
{51.604.400)

(51.604.400)

(51.604.400)
0,3567

2007

224.26 ,880



( { {
ANALISIS DE SENSIBILIDAD TIENDA MEDIANA
1. INCREMENTO EN LAS VENTAS DE 20% A PARTIR DEL ARO 2004
FLUJO GCAJATE A NA
CE RIO#2
CUENTAS 2000 2001 2002 2003 2004 2008 2008
INGRESOS
VENTAS 424.973.055 509,967 666 811.961.200 734.353.439
CUENTAS POR COBRAR (VAR)
EGRESOS
GASTOS DE VENTAS 297.461.522 366,392.766 374.808.980 414.056.668
GASTOS DE ADMINISTRACION 68.735.498 80.074.211 91.927.847 100.333.852
COMPRAS DE MATERIA PRIMA 167.775.070 184,888,127 201.805.390 213.207.395
TOTAL EGRESOS 533.972.090 §33.355.134 868.542.218 727.598.042
FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTO {108.999,035)  (123.387.468) {56.581.018) 6.755.397
DEPRECIACION 22.832.884 22,632,864 22.832.864 22.632.864
VAR CAPITAL DE TRABAJO (2.267.888) {2.484.855) (2.744.121) (3.018.533)
FC OPERATIVO ANTES DE IMPUESTO (88.634.039)  (103.240.25D) (36.892.275) 28,380,728
ISLR
FC OPERATIVO DESPUES DE IMPUESTO {88.634.029)  (103.249.258) {36.692.275) 26.369.720
INVERSION
FC NETO (86.634.038)  (103.249.259) {36.692.278) 26.369.728
TASA DE DESCUENTO 29,4% 0,8134 0,5972 0,4615 0,3567
[110.197.981)

Dadao que el Incremento en las vantas origina que el flujo se haga positive en ef 2006, se supuso que este flujo se mantendria constants por ios proximos 16 afios, v 88 desconto a la tasa de 29,4%



2. Variacion de la tasa de descuento

CUENTAS

INGRESOS

EGRESCS

FLUJO DE CAJA ANTES RE IMPUESTO

FC OPERATIVO ANTES DE IMPUESTO
FC OPERATIVO DESPUES DE IMPUESTO
FG NETO

f U
VENTAS
CUENTAS POR COBRAR (VAR)

GASTOS DEVENTAS

GASTOS DE ADMINISTRACION
COMPRAS DE MATERIA PRIMA
TOTAL EGRESOS

DEPRECIACION
VAR CAPITAL DE TRABAJO

ISLR
INVERSION

TASA DE DESGUENTO 34,4%
TASA DE DESCUENTO 24,4%

Se caleulo e] valor de recuperacion dado que los flujos son negatives

ANALISIS DE SENSIBILIDAD TIENDA MEDIANA

FLUJO

2000

| NDA MEDIANA

‘ESC NAR
2001

2

2002

2003

424.973.055

207.461.522
66.735.408
187.776.070
533.972.080
{108.998,035)
22.632.884
{2.267.868)
(88.634.039)

(89.634.039)
(88.634.039)

0,7440
08039

41.832.632

2004

488.719.013

365.940.201
80.074.211
184.888.127
630.911.539
(142.192.525)
22.832.6684
(2,484.865)
{122.054,316)

(122.064.316)
(122.064.316}

0,5536
0,8462

2006

562.026.866

389,086,532
91.927.847
201,805,390
662.769.769
{100.772.904)
22.632.864
(2.744.421)
(80.884.160)

{80.884.160)
(80.884.160)

0,4118
0,5184

2008

646.330.895

403.934.403
100,333,652
213.207.395
717.475.450
(71.144,8586)
22.632.864
(3.018.533)
(51.530.223)

{61.630.22%)
(54.830.223)

0,3065
0,4176

2007



ESCENARIC # 1 : QUE CONTINUE EL GCBIERNO DE HUGO CHAVEZ.

PREMISAS MACROECONOMICAS 2000 2001 2002 2003 2004 20086 2006
Inflacién al cierre del afic 12% % 39% 34% 26% 23%
Tipo de cambic: Devaluacién ai cierre del afio 8% 1M7,7% 45,5% 25,0% 16,7% 14,3%
Tasa de interes nominal de los depésitos en cta de ahorro 15,7% 31,4% 3,5% 27.7% 21,4% 17,3%
Tasa de interes real de los depésitos en cta de ahorro 5,8% 4,0% 1,4% -0,7% -0,3% -1,8%
Tipo de cambio al cierre del afio 738 1850 2400 3000 3500 4000
PREMISAS MICROECONOMICAS

Ventas 371.268.573 408.682.745 471,135,157 541.805.430 623.076.245 716.537.882 824.018.334
Compras (Costos) 140,610.346 128.887.4581 148.891.418 177.553.013 208.092.131 234.623.878 261.136.376
ingresos 320288573 326784455 471.135.187 541.805.430 623.076.245 716.537.682 824,018,334

Gastos de Venta
Gastos de personal 33.757.510  48.340.87% 5¢,208,170 71.051.004 85,261.205 102.313.448 122.776.135
Materiales y suministros 32054534 47.854.757 87.282.291 115,081,701 135.220.999 151.028.334 166.146.270
Gastos de Royalty y FAF 37130163 40,343,284 54,180.543 62.307.624 71.653.768 82.401.833 94,762,108
Servicios Basicos 11.570.354  14.094.983 18.422.730 17.204.056 18.979.514 20.431.447 21.816.699
Pubiicidad y Propaganda 54.783.07% - - 150.394.751 - -
Alquileres 100.800.000 12£.000.000 147.000,000 168,000.000
Depreciacién y amortizacidn 9.388.719 $.388.719 $.388.71¢ 9.389.719 9.389.719 9.389.719 9,389,719
(Gastos de administracién

Gastos de personal 24.955.588 23.738.57C 29.701.699 38.849.822 49.541.293 59.847.717 70.432.024
Materiales y suministros 300.000 336.800 442 887 613.121 824.035 1.034.163 1.267.884
Prima de seguro 820.766 921.720 1.211.140 1.677.429 2.254.465 2.829.354 3.468.788

Honorarios profesionales 28.737.133 34.280.744 42 892,067 56.102.823 71.542.321 86.136.954 101,710,515



ESCENARIO # 2 : QUE SE DE UN CAMB!O DE UN CAMBIO DE GOBIERND iMPULSADD POR LA SOCIEDAD CiVIL

PREMISAS MACROECONOMICAS 2000
Inflacién af cierre del afio

Tipo de cambio: Devaluacidn al cierre del afio

Tasa de interes nominal de los depésitos en cta de ahorro

Tasa de interes reai de los depdsitos en cta de ahorro

Tipo de cambio al cierre del afio

PREMISAS MICROECONOMICAS

Ventas 371.268.573
Compras (Costos) 140.610.348
Ingresos 320268573

Gastos de Venta

Gastos de personal 33.757.510
Materiales y suministros 32.054.534
Gastos de Royalty y FAF 37.130.183
Servicios Basicos 11.570.354
Publicldad y Propaganda 54,753.075
Alquileres

Depreciacién y amortizacién 9389719

Gastos de administracién

Gastos de personal 24,955,586
Materiales y suministros 300.000
Prima de seguro 820.7686

Honorarios profesionales 28.737.138

2004
12,3%
8,3%
15,7%
5,6%
758

409.882.745
128.687.481
326794455

49,340,875
47.854.757
40.343.284
14.094.883

9.389.719

23.738,570
338.900
921,720

34.280.744

2002
31,4%
17.7%
31,4%
4,0%
1850

471.135.157
148.891.418
471.135.157

58.208.170
87.282.281
54.180.543
15.422.730

8.389.719

29.701.689
442.687
1.211.140
42.892.067

2003
24,5%
21.2%
25,9%

3,7%

2000

541.805.430
167.130.614
565.362.188

71.051.004
100.234.983
62.307.624
16.556.301

84.000,000
9.389.719

35.523.232
531.145
1.507.870
51.208.912

2004
20,4%
12,5%
20,3%

2,3%

2250

650.166.518
184.177.837
678.434.626

85.261.205
109.005.544
74.769.149
17.568.547
121.109.852
$4,500.000
9.382.718

41.320.623
663.578
1.815.475
59.670.894

2005
18,3%
6,7%
15,8%
1,0%
2400

780.198.820
201.030.218
814,121.551

102.313.446
114.117.904
89.722.979
18.534.118

100.800.000
9.389.719

47.369.962
785.013
2.147.707
68.408.713

2008
11.3%
42%
10,5%
8.0%
2500

936.239.783
212,388.425
976.945.861

122.776.135
117.472.971
107.667 575

19.162.421

105.000.000
9.389.719

51.652.207
873.720
2.390.398
74.590.680



ESC N RIO

INGRESQCS

Ventas

Intereses recibidos
Otros Ingresos
TOTAL INGRESOS

COSTOS Y GASTCS
Costos de los servicios
UTILIDAD BRUTA

GASTOS DE VENTA Y ADMINISTRACION
VENTAS

Gastos del personal

Materiales y suministros

Gastos Royalty/FAF

Servicios Baslcos

Publicidad y relaciones

Alquiler

Depreciacion y amortizacion

TOTAL GASTOS DE VENTAS

ADMINISTRACION

Gastos de personal

Materiales y suministros

Prita de seguro

Honorarios profesionaies
Contribuciones, Excepto iISLR

Otros egresos

TOTAL GASTOS ADMINISTRATNOS

TOTAL GASTOS DE ADM Y VENTAS
RESULTADQ DEL EJERCICIO

ISLR
RESUL.TADO DEL EJERCICIO DESPUES DE IMPUESTO

U 8 D UNCAM

2040

DE GOBIERN

2001

MPU A O ORLAS CE AD IVIL
ESTADO DE GANANCIASY R | AS AL 1 DE ENERO AL 1 DEDI IEMBRE E LATIENDA RAND

2002

2003 2004 2008

$41.680.028 650.028.035 780.033.642
§41.690.029 650.028.035 780.033.642

167.130.614 184.177.937 201.030.218

374.660.418 465,850,088  679.003.424
71.051.004  85.261.205 102.313.446
100.234.983 100.005.544 114.117.904
62.307.624 74769.149  89.722979
16.556.301  17.569.547  18.534.115
0 121.109.852 0
84.000.000  94.500.000 100.800.000
9.380.719 9.380.718 9.389.719
343.639.632 611.606.017 434.878.163
35523.232 41320623  47.369.962
551.145 663.578 785.013
1.507.870 1.815.475 2.147.707
51.208.912 59670804  68.408.713
88.881.158 103.470.571 118.709.396

432,420,780 615.076.588 553.587.559

57.861.375 .149.226.490  25.415.865
19,672,868 (8.641.394)
-38.188.508 .149,225.490  16.774.471

2006

936.040.370

936.040.370

212.388 425
723.661.945

122.776.135
117.472.971
107.667 575
19.162.421
0
105.000.000
9.389.719
481.458.821

51.652.207
873.720
2.390.398
74.580.680

129.507.005
610.978.826
112.676.119

(38.309.880)
74.366.238



ESCENARIO # 1: QUE CONTINUE EL GOBIERNO DE HUGO CHAVEZ
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS AL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE LA TIENDA GRANDE

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
INGRESOS
Ventas 541.690.029 622943533 716.385.063 823.842.823
Intereses recibidos
Otros Ingresos
TOTAL INGRESOS 541.690.029 622.943.533  716.385.063 823.842.823
COSTOS Y GASTOS
Costos de los servicios 177.553.013 208.092131  234.623.878 261.136.376
UTILIDAD BRUTA 364.137.016  414.851.402 481.761.185 £62.706.447
GASTOS DE VENTA Y ADMINIS TRACION
VENTAS
Gastos del personal 71.051.004 85.261.205 102.313.446 122.776.135
Materiates y suministros 115.081.701 135.220.999  151.028.334 166.146.270
Gastos Royalty/FAF 62.307.624  71.653.768 82.401.833 94.762.108
Serviclos Basicos 17.204.056  18.979.514 20.431.447 21.816.699
Publicidad y relaciones 0 150.394.751 0 0
Alquiler 100.800.000 126.000.000 147.000.000 168.000.000
Depreciacion y amortizacion 0.389.719 9.389.719 9.389.719 9.389.719
TOTAL GASTOS DE VENTAS 375.834.104 586,899.956 512.564.779 582.890.931
ADMINISTRACION
Gastos de persohal 38.849.822  49.541.203 59.647.717 70.432.024
Materiales y suministros 813121 824.035 1,034,163 1.267.884
Prima de seguro 1.677.429 2.254.485 2.820.354 3.468.788
Hanararios profesionales 56.102.823  71.542.321 86.136.954 101.710.515
Contribuciones, Excepto ISLR
Otros egresos
TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS 97.243.196 124.162.113  149.648.188 176.879.211
TOTAL GASTOS DE ADM Y VENTAS 473.077.300 721.062.069 662.212.967 769.770.142
RESULTADC DEL EJERCICIO -108.940.284 -306.210.667 -180.451.781 -197.063.696

ISLR
RESULTADO DEL EJERCICIO DESPUES DE IMPUESTO -108.940.284 -306.210.667 -180.451.781 -197.063.696



W EC A DA GRANDE

E RIO#1
CUENTAS 2000 2001 2007
INGRESOS
VENTAS 541,600,026 622.943.533 716.385,083 823.842.823
0 ] o] 0
EGRESOS GASTOS DE VENTAS 375.834.104 596,859,956 512.564.779 £82.890.931
GASTOS DE ADMINISTRACION 07.243.166 124.162113 149.648.188 176.879.211
COMPRAS DE MATERIA PRIMA 177.553.013 208.092.131 234.623.873 261.136.376
TOTAL EGRESQOS 650.630.313 920.154,200 896.836.845  1.020.806.519
FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTO -108.940.284 -306.210.667 ~180.451.781 <1 87.063.698
DEPRECIACION 9,360,719 9.380.716 9.389.719 9,360.719
VAR CAPITAL DE TRABAJOQ (4.356.862) (4.782.548) (5.271.809) (5.796.883)
F C CPERATIVO ANTES DE IMPUESTO (103.907.427}  {301.813.486} (176.333.8685) (183.472.860}
ISLR 67.001.657
FC OFERATIVO DESPUES DE IMPUESTO (108.807.427}  (301.613.486} (176.333.865} (126.471.303)
INVERSION
FC NETO (103.807 427}  [301.613.496} (176.833.865) {126.471.363}
TASA DE DESCUENTO 29,4% 0,7728 0,5972 0,4615 03567
56,182,604
De igual forma se calculo e! valor da recuperacion para a! afio 2007
Capital de trabajo 42,183,104 38,606,244 44.667.425 §3.265.904 62.427.639 70.387.163 78.340.913

Variacidn de ¢a itai de trabajo -3.576.860 6.061.180 8.598.479 9.161.735 7.959.524 7.953.749



A
C
CUENTAS 20 2001
INGRESOS
VENTAS
CUENTAS POR COBRAR (VAR)
EGRESOS GASTOS DE VENTAS

GASTOS DE ADMINISTRACION
COMPRAS DE MATERIA PRIMA
TOTAL EGRESQS

FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTO

DEPRECIACIDN

VAR CAPITAlL. DE TRABAJO
F C OPERATIVQ ANTES DE IMPUESTO

ISLR

FC OPERATIVO DESPUES DE IMPUESTD

INVERSIDN
FGNETO

TASA DE DESCUENTO 28,4%

Iguaimente se calculo ol valor descontade de los flujos constantes e iguaies al de! 2006 por los sigulentes 16 afios

541.690.028

343.539.832
88.861.158
167.130.614
509.651.404
(67.881.375)
9.389.719
(4.356.862)
(82.828.518)
19.672.868

(33.185.650)

{33.158.650)
0,7728

18,483,401

co4

650.028.035

11,805,017
103.470.571
184.177.057
700,253,524
(148,225.480)
9.389.719
(4.752.548)
(144,828,319

[144.628.319)

(144.626.319)
0,5972

2005

780.033.642

434.878.163
118.700.386
201.080.218
754.817.777
25,415.865
9.289.719
{5.271.803)
29.533.781
(8.641.384)

20.892.387

20.892.387
04615

936.040.870

481.468.821
120.507.005
212.388.425
823.364.251
112,676,119
9.389.71¢
(5.788.983)
118.266.855
{38.300.880)

77.856.974

77956914
0,3567

a7

3.043.2 4



1. INCREMENTO DE LAS VENTAS EN UN 28% A PARTIR DEL. 2004

CUE AS
INGRESOS
VENTAS
CUENTAS POR COBRAR (VAR)
EQRESOS GASTOS DE VENTAS

GASTOS DE ADMINISTRAGION
COMPRAS DE MATERIA PRIMA

TOTAL EGRESOS
FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTD

DEPRECIACION

VAR CAPITAL DE TRABAJO
f C OPERATIVO ANTES DE IMPUESTO

ISLR

FC OPERATIVO DESPUES DE IMPUESTO

INVERSION
FC NETO

TASA DE DESCUENTO 29,4%

AA

ANALIS!IS DE SENSIBILIDAD TIENDA GRANDE

0

541.600.028

343,539,632
88.881.158
167.130.814
509,551,404
(57.861.375)
9.380.718
(4.358.862)
(52.828.519)
10.672,668

(33.156.650)

{33.166.650)
07728

83 70

877112526

514,720,308
103.470.571
184.177.937
802,368,805
{126.266.369)
©.388.719
(4.792.548)
(120.859.198)

[120.689.198}

(120.659.198)
0,5072

846.300.670

442,510,847
116.700.398
201.080.218
762.250.461
£4.140.209
9.380.719
(5.271.803)
£8.259.126
(28.807.671)

§9,650.454

59.850.454
04815

1.057.988 338

495495 825
120.507.005
212,388,425
837,391,255
220.897.083

9.389.719

(5.768.983)
224,187 919
(75.003.008)

145.184.810

149.184.810
90,3587

00



2. Variacion de la tasa de degcuento

EGRESOS

FLLWO DE CAJA ANTES DE IMPUESTO
F C CPERATIVO ANTES DE IMPUESTQ

FC QPERATIVC DESPUES OE IMPUESTO
FCNETO

VENTAS

CUENTAS POR COBRAR [VAR)
GASTOS DE VENTAS

GASTOS DE ADMINISTRACION
COMPRAS DE MATERIA PRIMA
TOTAL EGRESOS

DEPRECIACION
VAR CAPITAL DE TRABAJO

ISLR

INVERSION

TASA DE DESCUENTO 34,4%
TASA DE DESCUENTO 24 4%

ANALISIS DE SENSIBILIDAD TIENDA GRANDE

o E

NDA
10

NDE

20

541.690.029

343.539.632
88.681.158
167.430.614
500.554.404
(57.861.375)
9.369.719
{4.356.862)
(82.526.518)
19.672.668

{33.188.850}
{33.195.650}

0,7440
6039

8 821}

650,028,035

511.805.017
103.470.574
184.177.037
709.253,524

{145.225.490)

£.389.719
(4.792.546)
{144.629.319)

{144.623.319)

{144.628.319)
0,5536
06462

780.033.642

434.676.163
118.709.396
261.080.218
754,617,777
26,416,868
9.369.719
(5.271.803)
29.533.781
(8.641.394)

20,892.387
20.892.387

0,4119
0.,5194

936.04G.370

481.468.821
128.507.005
212.388.425
623.364.251
112876119
9.380.719
(5.798.983)
116.266.855
(38.300.860)

77.956.874
71.986.974

03088
0.4178

007



ESCENARIO #1

29,4%

ESCENARIO #2

29,4%

ESCENARIO #1

29,4%

ESCENARIO # 2

29,4%

ESCENARIO # 1

ESCENARIO # 2

VALOR PRESENTE NETO
TIENDA PEQUENA TIENDA MEDIANA TIENDA GRANDE
{384.212.769) (609.345.002) (433.867.396)

VALCOR PRESENTE NETO
TIENDA PEQUENA TIENDA MEDIANA TIENDA GRANDE
(245.905.602) (305.532.890) (471.556.599)

INDICE DE RENTABILIDAD
TIENDA PEQUENA TIENDA MEDIANA TIENDA GRANDE
{1,10) {0,81) 0,11

INDICE DE RENTABILIDAD
TIENDA PEQUENA TIENDA MEDIANA TIENDA GRANDE
{0,34) 0,09 0,04

TASA INTERNA DE RETORNO
TIENDA PEQUENA  TIENDA MEDIANA TIENDA GRANDE
NS NS NS

TASA INTERNA DE RETORNO
TIENDA PEQUENA  TIENDA MEDIANA TIENDA GRANDE



