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UCCION

omento de invertir dinero, la persona natural o juridica debe evaluar
. alternativas, como colocar el dinero en el Mercado de Valores
0 internacional, mantener una posiciéon en moneda extranjera, realizar
es inmobiliarias, importar y comercializar productos de cualquier
wertir en educacion y prestar servicios profesionales, o sencillamente

una franquicia.

sion fuere establecer un negocio propio, es conveniente saber que
stadisticas mundiales el 80% de estos fracasan durante los primeros
anos de funcionamiento, mientras que en un sistema de franquicias el
fracaso se encuentra entre el 2% al 4% durante el mismo periodo.
un elemento de gran importancia al considerar las franquicias como

g

tiva de inversion de capital.

as ventajas particulares del sistema de franquicias es que ya otros han
el trabajo de analizar los factores criticos de éxito, han explorado el
han creado productos y servicios acordes a las necesidades de los
" han establecido una forma de trabajo exitosa, poseen una marca
a, tienen una red de proveedores sélidos y seguros, saben administrar
ente el negocio, han probado todas las formas del saber hacer, tanto

ectas como las incorrectas y se encuentra en funcionamiento.
en una franquicia es un proceso que consume tiempo y no es tan facil
ece. La mayoria de los autores que se analizaran en este estudio,
| en que antes de realizar una inversion de este tipo se debe estar
o sobre todas las alternativas que existen en el mercado. En este

conviene visitar las exposiciones de Franquicias organizadas




Imente por instituciones de gran prestigio nacional como la Camara

zolana de Franquicias (ProFranquicias), entre otras.

a misma forma, es conveniente conocerse a si mismo; conocer el producto y
su mercado; conocer la franquicia; conocer sobre pagos de regalias, costos,
inversién inicial y financiamiento; aprender sobre los programas de
entrenamiento, mantenimiento y asistencia; conocer los términos del contrato,

obligaciones establecidas en el contrato, renovacién, duracién, entre otras.

El fin principal de esta investigaciéon es recopilar e integrar la informacién
conceptual necesaria para la evaluacion de una inversion en franquicias de
manera que el inversionista disponga de las bases tedricas que le ayudaran a
| tomar una decision adecuada en esta alternativa de inversion. En este sentido
se recogen los aspectos més relevantes que se deben evaluar a la hora de
realizar dicha inversion. La evaluacién comienza por un auto analisis en el que
el inversionista debe responder a preguntas tales como ;Conozco cémo funciona
el sistema de franquicias?, jConsidero que la filosofia de franquicias encaja con
| mi personalidad?, ;Qué riesgos estoy dispuesto a asumir?, ;Tengo la capacidad
suficiente para dedicarme en exclusividad a la gestiéon y administracién de mi
propio negocio?, jDispongo de los recursos financieros suficientes para no tener
que solicitar un financiamiento?, ;Seré capaz de dirigir,

organizar y
administrar el trabajo de mi propio personal?

Los otros aspectos a ser considerados, son la evaluacién de la estructura de
mercado que tiene desarrollada (concepto de negocio, imagen, marca, demanda
y precio); la estructura del marco econdmico-financiero (inversién, tiempo
estimado de recuperacion de la inversion y los planes de financiamiento); y la

estructura legal, tal como se esquematiza en la siguiente grafica.
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thaustivo del tema, presentado de forma analitica. La informacién es
r organizada de manera sistematica de los diferentes recursos
hemerograficos y electrénicos, utilizando para ello técnicas de

bibliogréficas, siendo predominante la realizacién de fichas de




ANQUICIAS

franquicias es una de las muchas formulas existentes cuando la
negocio es original, exitosa y el objetivo inmediato es crecer;
los empresarios expandirse con rapidez, asi como financiar este
nto con dinero de terceras personas. Sin embargo, un sistema de
S es todo un sistema de normas, procedimientos, acciones, derechos y
reciprocas entre dos entes juridicamente distintos entre si, en el

ato es uno de los elementos que conforman dicho sistema.

ado ser un practico mecanismo para el desarrollo de operaciones
n Venezuela. Cuando un sistema de franquicia es estructurado y
ido en forma razonable y leal puede representar un excelente negocio
L el franquiciante como para el franquiciado, pudiendo generar

omerciales a largo plazo.

NCEPTOS GENERALES

ranguicia

sndemos a la franquicia como un formato de negocios dirigidos a la
ializacion de bienes y servicios, segin el cual una persona fisica o
al denominada "Franquiciante" concede a otra denominada
uiciado" por un tiempo determinado el derecho de usar una marca
0 nombre comercial, trasmitiéndoles los conocimientos técnicos
ssarios que le permitan comercializar determinados bienes y servicios
- métodos comerciales y administrativos uniformes. (Palacios,

dondo, ete. Franquicias en Venezuela)




La franquicia implica necesariamente la existencia de una relacidn

contractual entre dos empresas juridica y econdmicamente
independientes, en virtud de la cual, una parte, denominada
franquiciante o franquiciador permite a otra, denominada
franquiciada, realizar el mercadeo de un producto o servicio bajo su
nombre o su marca, mediante asesoria y vigilancia continua, contra el
pago de un derecho de entrada o peaje y las regalias que de manera
continua se establezcan. La empresa franquiciada hace la inversion
necesaria para la puesta en marcha del negocio, siendo juridicamente
independiente. La compafiia franquiciante transmite los conocimientos
técnicos que posea a la empresa franquiciada, contribuyendo a la
consecucién de los fines de la franquicia. (Noelia Garcia, Franquicias e

Internet)

La Franquicia es un sistema de cooperacion entre empresas diferentes,
pero ligadas por un contrato en virtud de la cual una de ellas (la
franquiciante) otorga a otra u otras, denominadas franquicias, a cambio
de unas contraprestaciones (pagos), el derecho a explotar una marca ylo
una férmula materializada en unos signos distintivos, asegurandose al
mismo tiempo la ayuda técnica y los servicios regulares necesarios
destinados a facilitar dicha explotacion. (Enrique Diez y José Luis Galdn

Practica de la Franquicia)

¢ Franquiciante o franquiciador

Es el empresario y/o la empresa que cede los derechos, directa o
indirectamente, a otros para explotar y comercializar productos y
servicios, durante un periodo de tiempo determinado, recibe
contraprestacion financiera por ello y adquiere una serie de obligaciones

con el franquiciado en cuanto apoyo y asistencia para el desarrollo del




0. Es el titular de una propiedad industrial y es el transmisor de
know-how especifico respecto a la fabricacién, distribucién,
preializacion y presentacién de los productos/servicios. Su principal

es utilizar los recursos necesarios para trasmitir sus métodos

vos a los distintos centros franquiciados. Los derechos otorgados
~desde el uso de un emblema o marca comercial hasta la

erencia de tecnologia y conocimientos especificos a través del

Franquiciado

persona o empresario independiente que adquiere los derechos
idos por el franquiciante y contrae ciertas obligaciones con éste para
tplotacion de un negocio propio a través de una o mas unidades

quiciadas.

Contraprestaciones financieras

los pagos que el franquiciado realiza en retribucién al uso de los
chos cedidos por el franquiciante, estos son principalmente:

* Derecho de entrada como contraprestaciéon a la adquisicidn
del derecho a utilizar el nombre y marcas del franquiciador y
adquisicion del fondo de comercio del franquiciador en la zona
de exclusividad del franquiciado.

Pago por el uso continuado de rétulos, marcas, patentes y
conocimiento, (fondos para la publicidad) denominado regalias
o “royalties”.

En muy raras ocasiones unos pagos para contribuir al proceso

de investigaciéon y desarrollo del franquiciador.




[.2. CLASIFICACION DE LAS FRANQUICIAS SEGUN DIVERSOS
CRITERIOS

Las franquicias se pueden clasificar segin la actividad que realizan, segin

la integracion a la red y segtin su forma de expansion geografica entre otras:

[.2.1 Segun el sector de actividad

Franquicia de Conversion: El franquiciante capta negocios que
operan en el mismo giro comercial, pero con marcas o denominaciones
comerciales distintas, logrando que éstos se agrupen bajo sus

parametros,

Franquicia de Distribucién: El franquiciante le otorga el nombre de
la 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 franquiciado el minorista.

Franquicia de Servicios: El franquiciante solo le ofrece en este caso al
franquiciado una férmula original, especifica y distinta para prestar

servicios con un método experimentado y caracterizado por su eficacia.

Franquicia Industrial: E] franquiciante le otorga al franquiciado el
nombre de la marca y le exige que el establecimiento sea igual a la casa
matriz, por lo tanto le cede los derechos de fabricacién, tecnologia y
comercializacion de los productes, tal como en las cadenas de comida

rapida.




Franquicia de Produccion: El franquiciante es propietario tanto de la
marca como los productos que €l mismo fabrica y que distribuyen los

franquiciados.

1.2.2. Segtn el grado de Integracion a la red

Franquicia Activa: El franquiciado hace la inversion y maneja

directamente el negocio. Es uno de los tipos mas comunes.

Franquicia Financiera: ElI franquiciado no maneja el negocio
directamente, sino que solo aporta capital en calidad de inversionista.

Esto sucede cuando la cantidad a invertir es muy grande.

Franquicia Asociativa: En este caso el franquiciado participa en el
capital de la empresa franquiciante o es propietario de parte del negocio

franquiciado.

Franquicia Integrada: Cuando la relacién de franquicia abarca la
totalidad del canal de distribucion de forma exclusiva y directa a traves

de los franquiciados, se puede combinar con la franquicia de distribucién

1.2.3. Segtin la forma de expansién geografica

Franquicia Maestra: El franquiciante otorga al franquiciado la
exclusividad de desarrollar la franquicia en un pais o una region
determinada, con la posibilidad que el franquiciado pueda sub-
franquiciar el negocio en esa area. Este tipo es muy comun cuando las

grandes corporaciones internacionales desean incursionar en un pais.
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Franquicia de Area: El franquiciante le concede al franquiciado la
posibilidad de abrir hasta un determinado niimero de locales en un area

geografica en un tiempo determinado.

Franquicia Unitaria: Es el tipico convenio segiin el cual una persona

adquiere una franquicia para operarla en una sola unidad.

[.2.4. Segiin los derechos que otorgan

Franquicia individual: Es concedida por el propietario de una
franquicia master o por el franquiciante inicial a un inversionista
individual para el manejo y operacién de un solo establecimiento, en un

area determinada.

Franquicia multiple: A través de este tipo de contrato se ceden los
derechos de abrir varios establecimientos en un area geografica definida,
a un solo franquiciado, el cual esta obligado a operarlos todos sin ceder

los derechos adquiridos a un tercero.

Franquicia master: a través de esta, el franquiciador cede los derechos
de uso de su marca y know-how a un franquiciado para que este los
explote en una region geografica amplia a través de productos propios o

entregando subfranquicias multiples o individuales.
[.2.5. Segiin su apariencia formal.
Franquicia corner: Es aquella que se desarrolla dentro de otro

establecimiento comercial, en el que existe un espacio franquiciado, que

no es la totalidad del local; y en este espacio se venden los productos y se

11




prestan los servicios del franquiciador, segin los métodos vy

especificaciones del mismo bajo una marca.

Plurifranquicia: Consiste en adquirir varias franquicias de naturaleza

diferente.

Multifranquicia: Consiste en gestionar varios establecimientos de

comercic en el mismo territorio una misma franquicia.

1.2.6. Segan los derechos cedidos y transmision de know-how:

Franquicia de marca o de primera generacion: Corresponde
basicamente a las licencias de marcas, El franquiciante solamente otorga
los derechos de uso de una marca, disefio yl/o. dibujo industrial al
franquiciado por una contraprestacion financiera establecida y por una
sola vez, si es un disefio 0 moda temporal, o contraprestaciones en el

tiempo o regalias, si es un disefio o marca permanente.

Franquicia de negocio o de segunda generaciéon: Ademas de la
cesion de la marca se otorga la forma de operacién del negocio, “la
receta” pero esta asesoria no se extiende en el tiempo, ni en la

profundidad de los conocimientos adquiridos.

Franquicia de formato de tercera generaciéon: Kl franquiciado
recibe un sistema completo para operar el negocio, un plan total que
comprende la asistencia por parte del franquiciante en la bisqueda del
local adecuado para la instalacion del negocio, el entrenamiento y la
capacitacién del personal en todas las areas del mismo. Este
entrenamiento se prolonga durante la existencia del contrato de

franquicia. El franquiciante concede al franquiciado la exclusividad del

12




0, y este ultimo comercializa o distribuye los productos o
exclusivamente. Kl franquiciado vrecibe manuales de
ento, apoyo publicitario, asistencia en la compra de equipos y

adecuadas de materias primas o productos.

in el niimero de marcas en la instalacién;

ia Unimarca: la franquicia identificada con una marca o que

za productos de una sola marca

cia co-branding o co-marcaje: una franquicia de dos o mas
cuyo posicionamiento y productos o servicios son
ntarios, ¢ se refuerzan reciprocamente y se comercializan en

ma instalacion

AS DE LA FRANQUICIA

: Bs un sistema de licencias establecido y bien conocido, el
ionario no tiene que trabajar para establecer la reputacién de
producto o servicio que se ofrece ya es aceptado por el pablico.
e trabajo: Cuesta menos dinero operar un negocio de concesion,
nquiciador le da al concesionario buenos controles de inventario
para reducir los gastos.

El consejo dado por el franquiciador compensa la
ia del nuevo propietario.
: Debido a que el franquiciante y el franquiciado se benefician

la operacion, ambos trabajan adecuadamente para lograrlo.

13




1.3.1 Ventajas para el Franquiciante

Kl franquiciado corre con los gastos de inversion: Kl franquiciante
encuentra en esta formula de negocio una gran capacidad de
expansion con una aportaciéon no muy elevada de capital.

La expansion se produce con personal ajeno: Lo que evita el
incremento de costes.

Creacion de una fuerte imagen de marca: Se producird un efecto
multiplicador que fortalecerd la presencia de [a marca del
franquiciante en el mercado.

No sera necesario un control tan directo de gestion: La mayor
motivacion por parte del franquiciado comparada con la que tendria
como empleado le incentivara a la consecucion del éxito y resultados
de su propio establecimiento. Su interés en el éxito de [a empresa es
mayor al haber invertido su capital y su trabajo en la misma.
Facilidad para acceder a mercados exteriores: Las posibihidades de
expansion exceden del ambito local o incluso nacional, pudiendo
desarrollarse en otros paises a través de la formula de master
franquicia.

Rentabilizacién de los esfuerzos de marketing y comunicacion:
Aprovechamiento de las multiples economias de escala que puedan
derivarse de Ia coexistencia de varios establecimientos que
desarrollan una misma actividad operando bajo la misma imagen.

El franquiciante no pierde el control de su negocio; como ocurriria si
vendiera la licencia.

Sobre todo la franquicia elimina dos limitaciones de su crecimiento:

Dinero y Capital.

14



[.3.2. Ventajas para el Franquiciado

La motivacién del franquiciado, principalmente, es beneficiarse de la
experiencia, de la notoriedad y garantia, unidas a la imagen de marca

del franquiciador:

e Conocimiento a priori de la rentabilidad y posibilidades del negocio
que se pretende acometer.

e Tener la posibilidad de poner en marcha una empresa con poco
capital.

¢ Reducir el riesgo y la incertidumbre, puesto que se trata de un
proyecto de éxito probado.

¢ Beneficiarse de un mejor poder de compra ante los proveedores de la
cadena franquiciada.

e Recibir una formacién y asistencia continua proporcionadas por el
franquictador.

¢ Tener acceso a los mejores emplazamientos, gracias al renombre y al
poder financiero del franquiciador.

e Recibir una ayuda a la gestion de marketing, a la financiera y
contable de la franquicia.

e Tener locales y decoracion interior bien concebidos.

e Beneficiarse de la investigacién y desarrollo constantes de nuevos

productos o servicios.
e Tener la posibilidad de crear su propio negocio como independiente
perteneciendo a una gran organizacion.
e Debemos sefialar, que existen tres elementos indispensables para la
solidez de un acuerdo de franquicia, y son:
%+ La voluntad de trabajar solidariamente.
% La aceptacion de un derecho de transparencia reciproco.

> Kl fundamento legal de la férmula.




¢ Aunque el franquiciado tiene un conocimiento a priori respecto de la

rentabilidad del negocio, esta ligado a Ia “suerte” del franquiciador y
de todos y cada uno de los franquiciados.

¢ Tiene un margen muy reducido de creatividad.

1.5. FRANQUICIAS EN VENEZUELA

Las franquicias se abrieron paso en el mercado Venezolano en el nicho de los
hegocios de comida rapida, los cuales en la actualidad representan el 40% del
fotal de franquicias que funcionan en Venezuela, implicando el triple de las
franquicias destinadas al sector “Ropa, Calzado y Accesorios”y siete veces
pespecto a aquellas vinculadas a la “Estética, Peluqueria y Cuidado Personal’.
Bn particular en este rubro de las franquicias se iniciaron tras la incorparacién
de Ia marca Kentucky Freid Chicken en la década de los 70’, e intensificada en
h afios ochenta con la penetraciéon de las marcas: Burger King, Pizza Hut y

McDonalds.

Bl sector ha tenido un crecimiento sostenido entre 20% y 25% desde que se cred
Camara Venezolana de Franquicias. Este crecimiento esta medido en
funcién de nuevas aperturas, pero eso se frend en el tercer trimestre del afio
2001. El sector que ha viste mayor crecimiento es la comida rapida, aunque eso
es una distorsidn porque en el mundo la tendencia es que crezca el comercio de
servicios, no de bienes. Pero Venezuela esta en una fase de maduracion, por
eiemplo, en el sector de farmacia se espera que 30% se convierta al esquema de

franquicias, (Seijas Rolando, en “Tal Cual” marzo 2002)

flasta el 2002 en Venezuela habia 230 empresas dentro de la Camara, pero no
fodas son franquicias, las empresas venezolanas representaban 55%, lo cual
'nos ubica en el tercer lugar en el ranking de América Latina después de Brasil

(1000 marcas) y México (600 marcas). Este porcentaje de dominio por marcas
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enezolanas se debe: bien porque han surgido nuevas empresas nacionales,

acidas bajo este esquema, o porque compafias existentes, han decidido
adoptar este formato como via de expansién. El resto 45% se encuentra ocupado

jor franquicias foraneas, Estados Unidos (27%), Espaiia (3%), Canada (2%),

ancia (2%) y el resto de otros paises (11%).

|

ante el afio 2001 el sector de franquicias desarrollé un crecimiento de 25%,
in informacién de Profranquicia, estimando al cierre de dicho ejercicio
Btonomico de 30%. Este crecimiento tiene un doble mérito tras evaluarlo en un
entorno socioecondmico caracterizado por un elevado riesgo politico y una

ficativa pérdida del poder adquisitivo de los consumidores y/o clientes.

fin adicidn a lo anterior, se debe considerar la dificultad por la que atraviesan
las empresas franquiciantes en conseguir los insumos que especifican las
jecetas de los productos que comercializan, ya que determinados insumos
pacionales no cumplen a cabalidad con las especificaciones de las que antes
entamos, lo que conduce a estas empresas a tramitar, en un proceso

altamente burocratico, las importaciones de tales insumos.

Bl crecimiento generado durante el afio 2001 ante un entorno completamente
desfavorable, es un indicativo de las posibilidades a futuro que le depara al
sector franquicias, manteniendo siempre la consideracién que las proyecciones
macroeconémicas no son alentadoras. Dado lo anterior, al menos se podria
esperar que a futuro se mantenga asegurado 60.000 empleos directos y

180.000 empleos indirectos.

Debido a las circunstancias economicas actuales esta bajando el ritmo de

crecimiento, de hecho, muchas empresas estan despidiendo personas,
Datanélisis, el sector de Franquicias era el de mayor crecimiento de la
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beonomia nacional, hoy en dia esta en una actitud prudente ya que no se ha

logrado un equilibrio entre precio, costo y beneficio. Entonces podria hablarse
del cierre de algunas franquicias porque muchos de los esquemas de
franquicias estaban apalancados en créditos financieros, y con un crédito a
70%, un IVA ajustado, un délar a mil seiscientos bolivares, un control de

eambio v un 1DB, la eperatividad se hace cada vez mas cuesta arriba.

Sin embargo, a pesar de la crisis econémica en el pais, que se viene
profundizando desde inicios de 2002, las franquicias de bajo impacto
presentaron un crecimiento de entre 11% y 12% durante ese afio, mientras que
aquellas de mayor inversion observaron estancamiento o una disminucion en el
nimero de locales. Esto se debe a los negocios con un solo proveedor y
funcionamiento con hasta dos empleados (de alli su denominacién de bajo

acto), las cuales constituyen 30% de las franquicias que funcionan en el

Ademas su estructura fisica tiene unas dimensiones particulares, cuya
mversion no excede de los Bs. 30 millones. Mientras, la rentabilidad dependera
en gran parte de que esté bien ubicado, es decir, que el lugar tenga buen trafico
personas. Analizando bien los margenes de producciéon y reventa podrian
pstarse manejando margenes entre 15 y 40%, y generar utilidades entre Bs.

700 mil v 2 millones.

- .

[.5.1. Evolucion histéorica de las Franquicias en Venezuela

A finales de los noventa, este sector pasé de estar constituido por un
pufiado de empresas de alimentacién, en su mayoria en manos
extranjeras, como McDonalds, a un impresionante conjunto de mas de
2.000 puntos de venta pertenecientes a cerca de 250 empresas distintas.

Su crecimiento anual se mantuvo en 20% durante cuatro afios, de 1997 a



2000. Venezuela se dispard de la octava posicion en franquicias de

América Latina a la tercera, detrds tGinicamente de los dos gigantes de la

region: Brasil y México.

El problema, al igual que en el caso de cualquier boom, fue Ia
abundancia de dinero y la escasez de experiencia. El bajo capital inicial
requerido por una franquicia fue de inmediato atractivo para cientos de
personas que se retiraban de grandes empresas en sectores como el
petréleo y la construccién, ya sea en forma voluntaria o debido a recortes
de personal. Este fenémeno fue impulsado por la generosa legislacion
laboral venezolana, que le garantiza unas sdélidas prestaciones de
cesantia a cualquier empleado que se retire. Pero muchos de estos

aspirantes a empresarios quedaron pronto tendidos al un lado de la via.

No obstante, el sector franquicias sigui6 creciendo y se expandié mucho
mas alld de las comidas rapidas. Los centros de telecomunicaciones, las
consultorias de negocios y los vendedores callejeros de arroz dulce y
chicha elaborada con leche, estuvieron entre los conceptos mas
populares. Seijas presume de haber tenido mas de 120 formatos de
franquicia en exhibicion y 35.000 visitantes a la exposicion de
ExpoFranquicias a comienzos de 2002. Algunas cadenas de comida
rapida recibieron solicitudes de 500 esperanzados negociantes gue se

disputaban una veintena de puestos de franquicia.

Sin embargo, ya se avistaban los problemas en el horizonte. El paquete
de leyes econdmicas del presidente Hugo Chavez, aprobado en noviembre
de 2001, puso en pie de guerra a la comunidad de negocios. Luego de que
Chavez fuese brevemente depuesto en abril del afio siguiente, la pugna
politica comenz6 en serio e infecté a toda la economia. El crecimiento

trimestral cayé de cerca del 0% a finales de 2001 al - 16,7% a finales de
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2002, reduciendo en 8,9% el producto interno bruto en términos anuales.

La atencion de la poblacion se alejo de las nuevas oportunidades de

negocios y se concentré en los golpes de estado y las huelgas.

Para muchas empresas del sector, después del paro ocurrido entre
diciembre 2002 y febrero 2003, el panorama se pone menos tentador, ya
que deben realizar una  reorganizacion en  todos los
sentidos. Profranquicias estima que un 45 por ciento de las empresas
estan enfrentando "serios problemas" y que la mitad de esa porcion
probablemente tendria que cerrar definitivamente. Muchas empresas
estaban esperando los meses de noviembre, diciembre y enero para sacar
a flote sus operaciones; pero no pudieron hacerlo. La consecuencia es que

muchas de ellas ya no pudieron reabrir sus puertas en febrero de 2003.

Aunado a la deprimida actividad econdémica venezolana y los nuevos
controles cambiarios, que exigen que cualquier empresa o persona que
necesite dolares tenga que presentar una solicitud ante la Comisién de
Administraciéon de Divisas, se estan convirtiendo también en una
pesadilla. Por eso, muchas empresas nacionales de franquicias estan
prefiriendo abrir nuevas tiendas en Costa Rica, Panama, Perq,

Colombia, Republica Dominicana y en el sur de la Florida.

Sin embargo, es pertinente concluir que toda inversién esta sometida a
diferentes riesgos, entre ellos los politicos, pero la decision de asignar
recursos a una iniciativa de inversion, debe evaluar toda una serie de
elementos. Por ello el inversionista debe ordenar en forma sistematica
toda la informacion posible y proceder a su verificacion y analisis para
evaluar la factibilidad de la inversion en una franquicia,

independientemente de las ventajas que el franquiciante, como



desarrollador comercial de su concepto nos lo garantice como férmula de

éxito.




. FASES PARA LA EVALUACION DE UNA INVERSION EN
FRANQUICIAS.

[niciar un negocio requiere planificacion, organizacién y un analisis exhaustivo

de la inversién requerida, para lograr el éxito econdémico que espera todo

papitalista, es conocido que emprender un nuevo negocio acarrea ciertos riesgos
ancieros y uno de los esquemas mas exitosos y relativamente seguros es la
franquicia, sin embargo es conveniente gue se realice un examen riguroso antes
de seleccionar la franquicia mas adecuada. Por tal motivo, es conveniente

seguir alguna o todas las etapas que se describen en esta seccion.

. II.1. CONOCIMIENTO PERSONAL DEL INVERSIONISTA Y DE LA
FRANQUICIA A SELECCIONAR.

Antes de emprender un negocio de franquicias, se debe analizar sobre los
intereses personales, habilidades, puntos débiles, objetivos financieros,
capacidades y limitaciones. Adquirir una franquicia, parece ser algo muy
sencillo, sin embargo, debido a que probablemente es una inversion que
consumira no solo dinero sino también tiempo, es conveniente realizar
algunas actividades antes de tomar cualquier decision al respecto.
Constante Jones sugiere lo siguiente:

e Conocerse a si mismo

e Conocer el producto y su mercado

e Conocer al franquiciante

e Averiguar sobre pagos, costos y financiamiento

e Aprender sobre programas de entrenamiento

“onocer derechos legales y territoriales del contrato




En esta seccion se abordard el conocimiento personal del inversor o

potencial comprador de la franquicia, como punto de partida para la
adquisicién de la misma, entendiendo que una vez que la persona tenga
conciencia sobre sus preferencias, habilidades, recursos financieros e
intereses personales podra iniciar con éxito cualquier negocio que
emprenda, ya que su investigacion se centrara en los aspectos relacionados

con el tipo de negocio que va adquirir.

Canocerse a si mismo como emprendedor responde a preguntas como:
e /Estoy listo para emprender mi propio negocio? ;Ser mi propio jefe?
¢ /Quiero hacer carrera en el negocio de la franquicia?
¢ /;Tengo capacidad monetaria para adquirir una franquicia? ;Tengo
capacidad para solicitar y hacer frente a financiamientos por
terceros?
e Disfruto al tomar riesgos?

e /Tengo experiencia en el manejo de negocio?

¢ /;Soy un buen supervisor?
e /HEstoy listo para aceptar el sistema de franquicias? jSeguir

instruceiones?

11.2. CONOCIMIENTO GENERAL DE LA FRANQUICIA

La comercializacion de la franquicia consiste en conocer el tipo de franquicia
que se va adquirir, las fortalezas y debilidades comparandola con otras;
conocer la franquicia que se adapta mejor a las preferencias y
caracteristicas personales del inversionista. Para ello el futuro inversionista
tiene una gama opciones para buscar informacién como directorios y
revistas sobre franquicias en Venezuela y el extranjero, asi como portales
especializados en la Web tales como:

ML

=~oma Vanazalana de Franquicias: www.profranquicias




e International Franchise Association (IFA): www.franchise.org

e KEntrepeneur Magazine: www.entrepeneurmag.com

» Be The Boss : www. betheboss.com
e Centercourt: www.centercourt.com

¢ [Franquiciate.com: www.franquiciate.com

Para agilizar la bisqueda de informacién el inversionista debera
concentrarse en el tipo de negocio en el que desea colocar su dinero, a fin de

concentrarse en informacién relacionada con el franquiciador (marca y

nombre comercial legalmente registrado, nimero de unidades propias y
franquiciadas, fecha de inicio de operaciones); informacién sobre la
franquicia (experiencia necesaria para convertirse en f{ranquiciado,
obligaciones de que el franquiciado opere la franquicia, empleados
necesarios por unidad franquiciada, cuotas para renovar el contrato,
procedimiento para otorgar la franquicia, sanciones por incumplimiento de
las partes, historia y experiencia de la franquicia); informacién financiera
(cuota e inversion inicial de la franquicia, pago de regalias, ventas y utihdad
estimadas por negocio, tiempo de recuperacion de la inversion, facilidades
de financiamiento); servicios al franquiciado (apoyo en la instalacién del
negocio, manuales de constitucion y uso de marca, catalogo de proveedores,
programas de capacitacion); y otros temas como otorgamiento de territorios
exclusivos, politicas de compras, proveedores y abastecimiento, duracion del

contrato, caracteristicas y dimensiones del local, entre otros.

Como nota importante cabe sefialar que es recomendable la adquisicién de
franquicias lideres en su mercado, con éxito comprobado, clara vision de
futuro, que produzcan servicios ylo productos estables y de gran aceptacion;
aspectos propios de todo negocio que desee expandirse bajo el esquema de
franquicia. Uno de los principales recursos que utiliza el franquiciador para

comercializar la franquicia y darla a conocer a los futuros inversionistas es
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a carpeta de oferta de la franquicia, cuyo contenido debera ser
suficientemente informativo para que se pueda evaluar correctamente la

Lmsibi_lidad de invertir.

sta carpeta de oferta de franquicia debera incluir una presentacion clara
el negocio, informacién completa sobre el franquiciador, estructura
rganizativa, derecho de usos de la marca, nombre comercial, y conceptos,
obligaciones de las partes, disefio financiero de la franquicia, aspectos
lepales basicos, proceso de seleccion al que deberd someterse, entre otros

aspectos.

En resumen, en esta etapa el inversionisia deberd recopilar toda la
informacién referente a la franquicia en la cual desea invertir como el
concepto de negocio, el conocimiento de la demanda, el producto y el Know

How o saber hacer, entre otros.

[1.2.1. Concepto de Negocio

Es la definiciéon completa del tipo de franquicia, dicho en términos mas
simples es el modelo de negocio; entre las caracteristicas mas resaltantes
que prevalecen en un concepto de franquicia y que el inversionista
debera estar atento es a la necesidad de haber sido probado, innovador,
ofrecer un valor agregado al producto o servicio que se vende y exitoso, es
decir debe ofrecer una ventaja competitiva sobre otras opciones en el
mercado, esto lo convierte en un concepto atractivo. Igualmente debe
estar definido el tipo de franquicia que méas se adapta a su naturaleza,

de acuerdo a la clasificacidn de franquicias ya mencionada.

Por otra parte, el inversionista debera constatar si la definicion del

concepto incluye servicios relacionados con el asesoramiento para la
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seleccién del local, adecuacién, obtencién de permisos, plan promocional

y de apertura, entrenamiento inicial, suministro de manuales operativos,
entrenamiento y supervisiéon permanente, obligaciones v normativa de
Jos franquiciados, y plan de inversion. Todo esto constituye lo que maés

adelante se denominara know how (saber hacer).

Una de las caracteristicas distintivas del sistema de franquicia, es que el
franquiciado adquiere el derecho para el uso de la marca (nombre o
logotipo) v los emhblemas, esto es conocido en el derecho mercantil como
signos distintivos. Los signos distintivos son los instrumentos utilizados
para la comercializacién y diferenciacion de los productos o servicios,
para el desarrollo y proteccion de la empresa y la conservacién de sus
clientes; son de suma importancia en la configuracién de la imagen. Los
signos distintivos m4s importantes son las marcas, nombre comercial,

rotulos del establecimiento, procedencia, entre otros.

11.2.2. Marca

Un elemento esencial que contempla el concepto es la marea, el nombre
comercial y la representacién grafica (logotipo). La marca es un nombre,
término, sefial, simbolo o disefio, o combinacién de ellos, que identifica
bienes o servicios de un vendedor y los diferencia de los de la
competencia (kotler, p 335); es el principal indicative formal a efectos
comerciales y legales del producto. Un nombre comercial consiste en
palabras, letras ylo nimeros que se pueden pronunciar. Un logotipo es la
parte de la marca que aparece bajo la forma de simbolo, disefio, colorido
o letrero distintivo, en otras palabras es un simbolo grafico, que
representa un nombre, que permite reconocer a primera vista la empresa

o producto, es la traduccién visual de la imagen.



La marca permite a los consumidores identificar y diferenciar productos,

servicios o compaifiias, representa un valor afadido para la empresa y
constituyen una propiedad legal importante. Algunas caracteristicas de
las marcas son los atributos o elementos distintivos propios del bien o
servicio, que se traducen en beneficios funcionales y emocionales, al
mismo tiempo dice algo respecto a los valores de los compradores asi
como también proyecta una personalidad. Una buena marca debe:

e Sugerir algo sobre las caracteristicas del bien o servicio

e Ser facil de pronunciar, deletrear y recordar

e Ser distintivas

e Ser adaptables a nuevos productos que puedan afiadirse a la linea

existente

e Istar en posibilidad de que se registre y se proteja legalmente.

Desde la perspectiva de la franquicia, la valoracion de la marca es muy
importante, ya que representa su atractivo, en otras palabras el valor de
ia franquicia en el mercado estd en funcion de la marca y los productos o
servicios inherentes a ella. Esto supone que el cliente encuentra
desarrollados en idéntico valor los atributos de calidad que busca tanto
en su establecimiento como en otro, sin poder llegar a diferenciarlos
entre si, por consiguiente, es importante que la franquicia evaluada por
el inversionista tenga una marca ampliamente reconocida, eso

garantizara el éxito del negocio que esta emprendiendo.

De igual forma, es necesario tomar en consideracion la propiedad legal
de la marca, el uso de los medios publicitarios y la imagen que
proporciona al franquiciado; aspectos relevantes en la valoracién de la
franquicia como oportunidad de negocio e inversidn. A continuacion se

detalla cada uno de estos aspectos.
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11.2.3. Propiedad Legal

La marca debe estar obligatoriamente registrada y el franquiciador debe
ser el propietario Unico de la misma. Una marca registrada, es una
marca que ha recibido proteccion legal, esto quiere decir, que esta
inscrito en el repistro mercantil correspondiente a nombre del
franquiciador, el nombre de la marca, logotipo, emblemas y demas signos

componentes de la marea,

En el caso de la internacionalizacion, es necesario estar al tanto de la
posibilidad de existencia de marcas similares en otros paises, a fin de
evitar demandas por uso ilegal de la marca en el pais destino,
confusiones del consumidor o restarle su atractivo a la franquicia. Por tal
motive, si la intencién del inversionista es obtener una franquicia
extranjera es recomendable, estar atento al cumplimiento por parte del
franquiciante del registro de la marca en ese pais y evitar asi problemas
legales o de indoles diversas que podria resultar adversas al negocio, y

restarle valor en el mercado de franquicias.

11.2.4. Medios Publicitarios

El uso de los medios de comunicacion y de publicidad es para
incrementar la notoriedad de la marca y hacer que sea conocida,
logrando que aumente el valor de la franquicia. En otras palabras, la
marca debe ser conocida ampliamente a fin de lograr atraer a
consumidores. Cuando una mareca es desconocida o poco notoria el valor
de la franquicia es menor, las exigencias del franquiciador son menores,

y las posibilidades de éxito son mas bajas.

Por otra parte, hay que tener en cuenta que la publicidad crea

expectativas a los consumidores que 81 no son satisfechas, el cliente no



s6lo no volvera a la tienda, sino que hara publicidad negativa; lo cual es

contraproducente.

[1.2.5. Imagen

Es la representacion figurada de un modelo original en la memoria
colectiva, de un estereotipo o conjunto significativo de atributos, es el
resultado de diversos mensajes relacionados entre si que tiene la
capacidad de influir en el comportamiento de los consumidores y
modificarlo. Consiste en actitudes, representaciones y sentimientos que

seran asociados en los consumidores de manera estable (Palacios, 99).

El conjunto de rasgos caracteristicos que distingue a una franquicia de
cualquier otra empresa, forma su personalidad; siendo el resultado del
efecto de la filosofia, la estrategia y cultura, es decir la forma especifica
de realizar su actividad. Sin embargo, la imagen real, es la que se
configura en la mente de los consumidores, por tanto el problema radica

en saber si coincide con la que el franquiciador transmite.

Lo anterior parte del hecho de que los consumidores tienen percepciones
diferentes de los productos y marcas, formando distintas sensaciones o
impresiones sobre el producto y la empresa en general, por eso las
franquicias mas serias e innovadoras, son las que ofrezcan mayor

esfuerzo de marketing,

El inversionista, por tanto debera velar que la franquicia tenga una
buena imagen de empresa y de productos/servicios ofertados. Mientras
mejor sea la imagen mayor sera la probabilidad de éxito y por tanto

tendra mayor valor.
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[l. ESTUDIO DE MERCADO DE LA FRANQUICIA

il éxito de todo negocio depende de como logre identificar y satisfacer las
tecesidades de mercado al cual pretende entrar, en este sentido, el sistema de
panquicia ofrece a las empresas un medio rapido para lograr un buen
hosicionamiento en el mercado. El franquiciante al promocionar su formato de
ranquicias debe tener conocimiento del perfil de los consumidores, quienes
on, similitudes en el acto de compra, compradores importantes y criterios para

lecidir 1a compra, entre otras caracteristicas.

fn este punto es de suma importancia aclarar que el franquiciador entra a
lesempeniar un papel en dos mercados diferentes, el mercado de bienes y
Servicios v el mercado de franquicias, en este caso el inversionista debera
verificar lo que le vende el franquiciador en cuanto al conocimiento de sus

ponsumidores.

fin el mercado de bienes y servicios la franquicia compite con otras empresas
que ofrezcan productos y servicios similares a los propios, por tal motivo, el

nversionista debe conocer si el franquiciador ha determinado mecanismos que

e permitan ayudar al interesado en el conocimiento de la oferta y la demanda
de bienes y servicios en funcién de espacios geograficos definidos denominados
lerritorios en los sistemas de franquicias; sobre este aspecto se hablara mas
adelante cuando se analice detalladamente la demanda. Iin el mercado de
franquicias, se compite con otros conceptos de negocios establecidos, es por ello
e el inversionista debera medir el beneficio y asi evaluar si aporta una
yentaja competitiva, frente a las demas alternativas de inversién existentes en

dicho mercado.

Bl inversionista debe validar el comportamiento de la demanda, verificando

que los deseos de productos especificos que ofrece la franquicia estan
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ldadas por la capacidad econémica y la voluntad de adquirirlos dentro del
torio o lugar escogido para instalar la franquicia, esto adquiere relevancia
juellas franquicias internacionales que se instalan en el pais. De alli que el

fio del mercado meta dentro del territoric donde se instalara el

uiciado es clave para garantizar el éxito de la inversidn.

ten cuatro pautas para la seleccidon adecuada del mercado meta; la
rera es que deben ser compatibles con las metas y la imagen de la
quicia; la planeacién estratégica debe igualar la gportunidad del mercado
los recursos de la franquicia; producir ingresos altos y generar costos bajos
de obtener utilidad; y finalmente buscar un mercado en el que el nimero

rompetidores sea minimo.

elegir el mercado meta, se debe estimar cuantitativamente el volumen
encial de ventas del producto en dicho mercado. Para ello se debe calcular el
encial total de ventas de la franquicia y segundo la participacion de una
eva unidad franquiciada en el mercado total. De la misma manera, se debe
ar en consideracion que los consumidores difieren en sus caracteristicas
dividuales, necesidades, comportamientos y estimulos del medio ambiente
e los afectan, por lo que requieren de esfuerzos de marketing distintos; este

s el principio base que da origen a la segmentacion,

[11.1. CONDICIONES DEL MERCADO

En el mercado de franquicias hay algunas condiciones favorables a la
demanda como son en primer lugar, el crecimiento y la rentabilidad. Ei
crecimiento se refiere a que se deben seleccionar franquicias que se
fundamentan en productos, ideas o negocios durables en el tiempo y no
responder a modas coyunturales, de esta manera se favorece el periodo de

duracion de la inversion. La rentabilidad esta fundamentada en una




excelente relacion preciofcalidad del producto con lo cual se pretende

incrementar las ventas.

Entre otras condiciones que se pueden establecer en el mercado de
franquicias vale la pena considerar la permanencia en el mercado, la
competencia y las areas comerciales. LLa permanencia en el mercado es una
condicion imputable a las franquicias, debido a que la garantia de éxito que

la franquicia debe aportar al franquiciado, consiste en tener un concepto

probado a lo largo de varios afios, asi el inversionista podra validar que el
franquiciante tenga un amplio conocimiento del mercado, el producto y la

operacion del negocio,

Otro aspecto a evaluar es la competencia, existe una competencia local o
regional, es importante determinar si el producto ofrecido tendra éxito en el
mercado donde va a penetrar. Ademas se debe medir el beneficio de adquirir
la franquicia en cuestion, a fin de determinar si presenta una ventaja
competitiva frente a las demas franquicias que operan en el mercado meta.
En todo caso, se debe hacer una evaluacidn objetiva y estructurada de la
competencia, con la finalidad de obtener informacién Gtil que permita la

toma de decisiones.

Finalmente, se debe realizar una correcta divisién del mercado en Areas
comerciales que permita una distribucién adecuada de sus puntos de
ventas. Para ello, se divide el mercado en areas geograficas definidas o
territorios v se toman en consideracion algunos factores que determinaran
la demanda del producto, tales como el poder adquisitivo, el nimero de

habitantes, entre otros.

Como se puede apreciar en los parrafos que preceden, estudiar el mercado

implica realizar una serie de pasos con el abjetivo de tomar una decision
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acertada sobre la franquicia a adquirir. Para ello, se recomienda elaborar un
exhaustivo analisis de la demanda, oferta, estimacién de precics, y

estimacion de los ingresos.
II1.2. ANALISIS DEL PRODUCTO

Es importante para el inversionista de una franquicia analizar las ventajas
competitivas del producto o servicio que ofrece la franquicia de manera de
compatibilizar la necesidad de los mismos en el territorio que conformara su

mercado.

En su sentido mas amplio, un producto es un grupo de atributos tangibles e
intangibles, que incluye el envase, el color, el precio, la calidad y la marca,
mas los servicios v la reputacion del vendedor. Puede ser un bien tangible,
un servicio, un lugar, una persona o una idea (Stanton, 187). La definicion
del producto para una franquicia es alin mas importante, ya que la
comercializacién de los productos o servicios a ofrecer va a constituir su

objeto principal, la clave de éxito.

El producto ofrecido por la franquicia debe cumplir con las siguientes
caracteristicas:

e Productos Originales: innovadores, unicos, sustitutos para los
actuales, deben diferenciarse de los existentes y variados; de esta
manera se lograra la fidelidad y preferencia de los consumidores,
generando ventajas competitivas.

¢ Relacion Calidad/Precio: la calidad es la capacidad que tiene el
producto de cumplir sus funciones, incluye durabilidad, confiabilidad,
exactitud, facilidad de manejo, etc. La relacién calidad/precio
permitira un buen posicionamiento en el mercado, aportando una

mayor ventaja competitiva; la percepcion de recibir un producto de
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alta calidad que justifique su precio es importante para el consumidor

venezolano.

e Productos Homogéneos: debe ser homogéneo en cuanto a
consistencia, sabor, forma, color y textura, en otras palabras, el
producto debe ser el mismo en cualquiera de los puntos de la red de
franquicias, esto se garantiza con los manuales operativos que el
franquiciador debe entregar en el paquete de franquicia.

¢ Productos o servicios complementarios: las franquicias deben
contar con productos complementarios, servicios y accesorios que
requieran los clientes para lograr la satisfaccion completa y el
incremento de sus ventas, es decir se debe ofrecer servicios
complementarios al producto que se vende.

¢ Reversibilidad/prueba por partes: en ocasiones, las franquicias
han logrado éxito, ofreciendo al cliente la posibilidad de revertir su
decision, o probar del producto antes de tomar su decision de
consumo. KEsto en definitiva debera estar contemplado en los

manuales operativos.

Debido a la gran importancia que representa el producto para la franquicia
el inversionista debera constatar entonces aquellos factores que
relacionados con el desarrollo del producto, el ciclo de vida del producto,
estrategias de productos y finalmente comparar su precio con respecto al de

las demas franquicias.

Sin embargo, como la franquicia comercializa un producto que ya ha sido
probado y garantizada su participacién en el mercado, debe haber pruebas
que el franquiciador desarrolld su producto de manera exitosa. La mejor

garantia de ello es el éxito y aceptacion del producto por los consumidores.
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Por otra parte, para el inversionista es vital conocer en que etapa del ciclo

de vida se encuentra el producto o servicio, toda vez que ello repercutira en
los tiempos de recuperacion de la inversién o simplemente en no hacerla si
se detecta que esta en su ciclo de declinacion. El ciclo de vida se puede
dividir en cuatro etapas: introduccion, crecimiento, madurez y decadencia.
Durante la etapa de introduccién, el producto se esta lanzando al mercado,
puede ser un producto nuevo o un producto basico con nuevas
caracteristicas. En esta etapa hay un alto riesgo de fracaso, altos costos,
bajo volumen de ventas, y distribucion limitada. Por consiguiente, no es
posible comercializar una franquicia mientras el producto se encuentre en

esta etapa.

En la etapa de crecimiento, o de aceptacion del mercado, las ventas de
incrementan generando mayores utilidades, igualmente aumenta el nimero
de competidores, principalmente si observan que hay expectativas de
generar mayores utilidades. En esta etapa comienza a ser conveniente la
comercializacion de una franquicia, debido a que el producto se encuentra
en un punto en el que se crea mayor rentabilidad en el negocio, haciéndolo

mas atractivo.

Durante la etapa de madurez, las ventas continttan aumentando pero a una

tasa decreciente, declinan las utilidades, se intensifica la competencia de
precios, es necesario un mayor esfuerzo promocional, se lucha por conservar
los distribuidores. En este punto una franquicia puede introducir productos
o servicios complementarios al producto principal, o expandir sus lineas de

productos, para mantenerse en una buena posicién en el mercado.

La etapa de declinacién del producto es inevitable para la mayoria de los
productos, en esta etapa son reemplazados por nuevos productos; disminuye

la demanda, la publicidad y los competidores. lLas franquicias no han




alcanzado esta etapa, por el contrario algunas se encuentran en una fuerte

etapa de crecimiento, siguen abordando nuevos mercados y atrayendo mas
clientes. Otras en cambio se encuentran en plena etapa de madurez, donde
siguen en la busqueda de nuevas formulas y desarrollando adn mas sus
productos mediante la continua investigacién y desarrollo de estrategias de

mercadeo mas agresivas y efectivas.

Finalmente, el inversionista debera establecer criterios para comparar el
precio del producto con respecto a los productos de las franquicias de la
competencia, de manera de determinar las ventajas y desventajas del

mismo y

II1.2.1. Fijacion de precio

El precio es un aspecto fundamental del analisis del producto yl/o
servicio, por lo que el inversionista debera compararlo respecto al de la
competencia, ya que esto determinara gran parte de sus ingresos
futures. El conocimiento de precio y los métodos que el franquiciador
utiliza para su fijacion permitira al inversionista determinar aspectos
generales de la supervivencia del producto, evaluar la competencia,
estimar la demanda y los cambios en la misma, estimar el incremento de
las ventas y con ello la maximizacion de sus ingresos, estimar la
percepeién de calidad del producto por parte de los clientes y por lo que
estarian dispuestos a pagar los consumidores. Sin embargo, el
franquiciado, no es responsable de la fijacion del precio, mas bien se
puede decir que acuerda con el franquiciador vender al precio que este

fij6 para sus productos o servicios.



I11. 3. ANALISIS DE LA DEMANDA

Dado que el franquiciador posee la experticia en el conocimiento del
mercado, no es menos importante que el inversionista verifique las mismas,
toda vez que asegure que en el sitio o territorio donde ubicara la franquicia
los productos o servicios ofrecidos responderan a las caracteristicas de la

demanda que el franquiciador conoce.

La demanda es la cantidad de bienes y servicios que el mercado requiere o
solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad especifica a un precio
determinado. (Baca, 17) La demanda total de mercado es el volumen total
que compraria un grupo definido de consumidores, en una zona geografica o
territorio definido, en un lapso definido, en un entorno de mercadotecnia

definido bajo un nivel y una mezcla de esfuerzo definido.

El propésito fundamental del anilisis de la demanda es cuantificar las
fuerzas que afectan los requerimientos del mercado con respecto al producto
o servicio que comercializa la franquicia a adquirir, y determinar la

satisfaccion de la demanda por parte de la misma.

I11.3.1. Factores que condicionan la demanda

Es conocido que se necesita un numero de ventas importantes para
asegurar la supervivencia de todos los puntos de ventas; lo cual implica
que las zonas que le seran asignadas incluyan suficientes clientes
potenciales que les permita amortizar las inversiones realizadas y

alcanzar la rentabilidad del negocio.
La importancia del analisis de la demanda radica entonces, en validar
tanto el volumen potencial de ventas del producto en el mercado

seleccionado, como los factores que afectan los requerimientos del bien o
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servicio en el mercado, asi como su participacion en la satisfaccion de

dicha demanda. La demanda se mide en funcién de variables como
demografia, condiciones econémicas, factores socioculturales, factores
politicos legales, tecnologia y competencia, factores estos que deben venir

claramente especificados en el paquete de franquicia.

Demografia: Consiste en determinar estadisticamente [a poblacion de
consumidores y su distribucién, para cuantificar el tamaifio del mercado
en el que se va a participar. Segmentar el mercado desde el punto de
vista demografico es entonces dividir el mercado en grupos basados en
variables como grupo de edad, sexo, ciclo de vida de la familia y

distribucién del ingreso.

Condiciones econdémicas: Consiste en analizar los principales indices
macro y micro econdmicos que determinan la capacidad adquisitiva de
la demografia existente en el mercado a participar, en otras palabras se
debe determinar el tamafio del mercado en términos econémicos. En este
punto se debe considerar los patrones de gasto de los diferentes grupos

de ingresos.

Factores socio/culturales: Consiste en estudiar los patrones y habitos
de consumo que tiene la poblacion sobre un determinado elemento o
producto. Este factor se relaciona con actividades, intereses y opiniones,
es decir diversas caracteristicas distintivas que diferencian a los grupos

sociales entre si.

Factores politicos legales: Consiste en analizar las politicas
monetarias y fiscales. Politicas y leyes que regulan el mercado;
relaciones entre el gabierno y la industria; limitaciones mercadotécnicas

v posibilidades de suministro de informacién por vias globalmente

29



aceptadas. Politicas como la implementacién de nuevos impuestos
(impuesto al débito bancario, impuesto al consumo suntuario y
reconsideracion del IVA, impuestos municipales) afectan directa o

indirectamente el poder adquisitive de los consumidores.

Tecnologia: Consiste en analizar las consecuencias que los cambios
tecnologicos producen sobre la forma de produccién, cambios en el
consumo, aparicion de nuevas necesidades de consumo, sustituciéon de

productos obsoletos, etc.

Competencia: Consiste en analizar la interaccién entre compradores y
vendedores en el mercado, en términos del esquema de competencia, asi
como también los distintos niveles de poder e influencia sobre las

condiciones de mercado.

111.3.2 Calculo de la demanda

Existen diversos métodos para el analisis y estimacion de la demanda,
que conforman el mercado. Algunos se basan en juicios subjetives y otros
usan datos histdricos para proyectar, con ayuda de métodos estadisticos
el volumen potencial de compradores, es conveniente aclarar que estos
aspectos deben ser analizados por el franquiciador y validades de alguna
manera por el franquiciado antes de realizar la inversion a fin de

asegurar el buen uso de su dinero.

Entre las distintas herramientas para recopilar l1a data necesaria para el
analisis de la demanda destaca:

e Analisis histdrico: consiste en estudiar Jos datos estadisticos

existentes o la informacién pasada disponible, siendo recomendable

realizar un estudio de veracidad de dichos datos.
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e Observacion directa: consiste en estudiar el producto o servicio y su
interaccién con el pablico consumidor, captando sus claves del éxito
e lincuesta: consiste en buscar la opiniéon de los consumidores
directamente a través de un proceso de consulta, bien sea oral o
escrito.

e [ixperimentacion: implica disefiar una situaciéon hipotética de
prueba, par analizar la conducta del consumidor frente al producto

o servicio y extrapolar luego al comportamiento en la realidad.

Para la franquicia, hallar mercados insatisfechos, es la clave para
realizar negocios exitosos, esto se logra con un completo estudio que
implique determinar estadisticamente la poblacién y su distribucién
para cuantificar el nimero de personas que forman parte del mercado
meta. A partir de estas herramientas se pueden utilizar diversos

metodos cualitativos y cuantitativos para el analisis.

Métodos Cualitativos

Se basan en juicios subjetivos aportados por ejecutivos, gerentes,
vendedores, clientes, intermediarios, expertos de la industria; son
métodos ampliamente utilizados por su rapidez y eficiencia en la
consideracion de la situacion actual, a la vez que incluye conocimientos y
experiencias colectivas. Sin embargo, la subjetividad involucrada
conlleva a la obtencién de datos imprecisos, ya que se apoya en los
individuos cuyas opiniones pueden variar, o puede cambiar la

composicion del grupo consultado.




Enfoque de Series de Tiempo

Consiste en realizar extrapolaciones de los datos histéricos hacia el
futuro, es mas efectivo para realizar prondsticos a corto plazo y en
situaciones de mercado estables. De la misma manera, se requiere datos
con un nGmero razonables de periodos, que los datos pasados sean
comparables con el futuro en cuanto a las variables que utiliza, y que sea

posible encontrar tendencias en los datos histéricos.

Métodos Cuantitativos

Se basan en datos histéricos para proyectar, mediante técnicas
estadisticas la demanda de productos en un mercado seleccionado. El
analisis estadistico de la demanda consiste en hacer uso de una serie de
procedimientos para encontrar aquellos factores que influyen en las
ventas, los cuales son generalmente, los precios, los ingresos, la
poblacién y la promocién. En este proceso se da tratamiento a las ventas
(demanda) como una variable dependiente, que esta en funcién de las

variables independientes precio, ingreso, ete. Asi tenemos:

Q = f(Xy, Xo, X3...Xy)

Donde:
Q = wvalor dado a la variable dependiente (demanda)
X1, X, Xn = valor dado de la variable independiente
f _ expresa que la variable dependiente esta en

funcién de los valores independientes
Este proceso no es mas que la expresiéon de una funcién estadistica cuyo
objetivo es ajustar datos muestrales de variables en un estudio de

mercado para pronosticar lo que probablemente sucedera con la variable
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dependiente (demanda) en un periodo de tiempo futuro. Dependiendo del
ntimero de variables que intervienen en la funcién estadistica se puede
realizar un analisis de regresiéon lineal simple o multiple o correlacion

lineal con dos y tres variables, entre otros métodos.

En los métodos de regresion y correlacion lineal con dos variables es
necesario obtener una serie de pares de puntos, obtenidos de la relacién
existente entre una variable dependiente y una variable independiente,
luego se grafican los pares de puntos, el siguiente paso es ajustar los
puntos para que se comporten como una linea recta. Este ajuste
dependera de cuan pequeiio sea el error, el error es la distancia vertical
del valor observado de la variable dependiente hacia el valor ajustado de

la misma. Lo antes mencionado se entiende mejor en las siguientes

expresiones:

Ecuacién clasica de la recta: Y=a+hx
Ecuacion clasica de la parabola: Y = a+ bx + ex®
Ecuacién exponencial: Y = abx

Error: e = (Yi -Yi)
Donde:

a = desviacién al origen de la recta

b = pendiente de la recta

Y = valor dado a la variable dependiente (demanda)

Y; = valor esperado de la variable dependiente (demanda)

e = error

La regresion lineal con tres variables lo que se busca es considerar otra u
otras variables para determinar como influyen en el comportamiento de

la variable dependiente, en este caso es importante conocer el
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comportamiento de las variables independientes en el futuro; asi, en vez

de calcular la ecuacién de una recta y su pendiente, se calcula la

inclinacién de un plano. La ecuacién basica que representa este método

es:
Yi=a+Bxi + yz
Donde:
X1, Xg, Xpn = valor dado de la variable independiente
inclinacién del plano cuando hay un
B = movimiento en direccién paralela al plano (x,
y) manteniendo z constante
inclinacién del plano (z, y) manteniendo x
\r —

constante

Por otra parte, el analisis de regresiéon muestra como se relacionan las
rariables, mientras que analisis de correlacién muestra el grado en que
esas variables de relacionan. Como se observo el anélisis de regresion
obtiene una funcién matematica, mientras que la correlacién arroja un
numero indice cuyo fin es dar una idea inmediata de que tan cerca se

mueven las variables. De la siguiente manera:

T- T ¥ X1v1

n-1

El uso de uno u otro método dependera del grado de complejidad que el
franquiciado de al estudio de mercado, lo que si es importante destacar
es que no debe tomar el proceso con informalidad o desconocimiento de
los conceptos fundamentales estadisticos, ya que traeria como resultado

un desgaste de tiempo y recursos.
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IV. CONOCIMIENTO OPERATIVO DE LA FRANQUICIA.

IV.1. SABER HACER (KNOW HOW)

El know how o saber hacer es el elemento clave del éxito comercial, se define

como un conjunto de conocimientos empiricos que no pueden ser
presentados con precisiéon de una forma aislada, pero que cuando son
puestos en practica de una manera determinada, basada en la experiencia,
facilitan al que los aplica la aptitud para obtener un resultado con eficacia

comercial. (Diez de Castro, 32)

Debe constituir una ventaja competitiva frente a los que no disponen del
mismo. Implica una diferenciacién que crea consumidores fieles a los
productos y marcas. Abarca desde las técnicas de fabricacion de los
productos hasta el proceso de ventas, comprende aspectos de comunicacion,
publicidad, promocién y relaciones publicas, gestion, correcto
aprovisionamiento, y la forma de prestar un servicio. Kstos conocimientos

son el secreto sustancial e identificado que tienen los franquiciadores.

El know how (saber hacer) de una franquicia y su transmisibilidad al
franquiciado es fundamental para el buen funcionamiento de una cadena de
franquicias, El término involucra aspectos como: saber, hacer, saber hacer,
hacer saber, querer hacer y saber recibir De acuerdo con esto el know how
debe ser entonces:

e Conjunto de conocimientos (saber)

¢ Practico (hacer)

o Transmisible (hacer saber)

e Fstandarizado

e Probado o experimentado con éxito
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e Secreto

e Sustancial
¢ ldentificado
e Dinamico

e Original

Conjunto de conocimientos: comprende aspectos como el surtido
adecuado, publicidad adecuada, técnicas adecuadas, buena gestion, correcto
aprovisionamiento, entre otras; todos ellos conocimientos técnicos. Puede
abarcar técnicas de fabricacion, técnicas de ventas, formas de prestar un
servicio, técnicas de comunicacidon (publicidad, promocion, rvelaciones

ptblicas), ete.

Practico: aplicado a una situacién real debe conseguir resultados
satisfactorios; en otras palabras debe haber sido experimentado de forma

positiva.

Transmisible: 1a condicién indispensable del sistema de franquicias es que
el saber hacer debe ser transmisible o los franquiciados. Esta transmision
de técnicas es posible debido a la preparacion de los manuales de operacion,

entrenamiento y asesoria constante:

Fl manual de operaciones es el plano que describe en detalle los
procedimientos y materiales que hacen que la franquicia tenga éxito.
Recogen por escrito la estructura organizativa, las técnicas de mercadeo,
Recogen p to ] truct g f las t d de

planes financieros y contables, etc.

Existen dos tipos de manuales de operacidn; el destinado al franquiciado y
el destinado al franquiciador. En el primero se describe cada funcion y

procedimiento operacional del negocio, incluye graficas, tablas e




ilustraciones; este manual resulta ftil para el entrenamiento de los

empleados porque sirve como guia y orientacién. El otro tipo de manual es el
del franquiciador, el cual debe describir procesos de vigilancia y supervision,
control de calidad y periodicidad de visitas, estructura administrativa; su

funcién principal es simplificar la labor gerencial del franquiciador.

Por otra parte el manual de operaciones debe ser dinamico y aceptar
cambios que generen nuevos clientes y mejores resultados financieros de la

franquicia.

El entrenamiento del franquiciado debe ser de dos tipos inicial previa a la
apertura del establecimiento y continuo durante y después de convertirse en
franquiciado. En el programa de entrenamiento inicial se desarrollan
conocimientos especificos para administrar una unidad de franquicia
exitosa; constituye un requisito para constituir una franquicia; asi el
franquiciado estari seguro de conocer los secretos de la franquicia por los
que paga sus cuotas o regalias. Kl entrenamiento continuo es impartido por
personas que observan la operacidon directa de la unidad franquiciada,
comienza una vez que el negocio estd en marcha y debe realizarse de forma

periddica y sorpresiva.

Algunos de los aspectos que debe considerar el programa de entrenamiento
estan  relacionados con las operaciones basicas, contabilidad,
administracién, entrenamiento de empleados, planes arquitecténicos y
especificaciones, criterios para seleccionar el punto de venta, control de
inventarios v compras, publicidad y promocién de ventas, aspectos legales,
seguros, equipo u manteniendo, cualquier otro de acuerdo a las

caracteristicas propias de la franquicia.
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La Asesoria o asistencia técnica debe darse de manera continua e indefinida

a fin de mantener el éxito de la franquicia; la asistencia debe concentrarse
en los siguientes puntos: busqueda del local, estudio de mercado previo a la
apertura, disefio y decoracién del local, estudio financiero, ayuda y

seguimiento en la gestion y publicidad

Estandarizado: el know how del franquiciador debe ser factible de
normalizarse o estandarizarse, la practica totalidad del saber hacer debe
poder plasmarse por escrito, reduciendo al minimo el contenido oral; de esta
manera se posibilita un mayor control del franquiciado. La mayor parte del
saber hacer estandarizado se transmite en el paquete de la franquicia. La
estandarizacién no tiene que ser sinénimeo de rigidez, el franquiciado puede
tener cierto grado de autonomia, manteniendo siempre el respeto por las

politicas comunes de la cadena de franquicia.

Probado o experimentado con éxito: el know how es fruto de los
conocimientos adquiridos por la experiencia en un periodo amplio de tiempo,
lo que supone la introduccién de innovaciones y constantes mejoras. Por
otra parte el know how debe ser exitoso, la prueba y puesta en practica de
estos conocimientos, en los centros pilotos, constituye el mejor test para

contrastar su validez.

El centro piloto consiste en la construccién de un espacio fisico con las
caracteristicas que se espera del franquiciado, el cual debera operar a la
perfeccién y desarrollar un producto o servicio prototipo, que servira como

modelo para toda el sistema de franquicias.
El Secreto: se refiere a que el know how no debe ser conocido por quienes
no son franquiciados, esto se garantiza incluyendo en el contrato clausulas

de confidencialidad en la que se obliga al franquiciado a no divulgarlo, en
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caso de irrespeto al contrato, supone la ruptura del mismo y la exigencia de

alguna indemnizacion por parte del franquiciador,

Sustancial: el know how debe incluir informacion relevante para la venta
de productos o la prestacién de servicios a los usuarios finales, la
transformacién de productos, las relaciones con los clientes y la gestion
administrativa y financiera. El objeto es permitir al franquiciado desde el
inicio de su actividad abrir un mercado nuevo y ser competitivo dentro del

mismao.

Identificado: esto se refiere a que el know how debe estar escrito de
manera suficientemente completa para permitir verificar que cumple las
condiciones de secreto y sustancialidad. La deseripeién se puede realizar en
el acuerdo de franquicia, en un documento separado o en otra forma que

sea apropiada.

Dindmico: el know how debe ser permanentemente competitivo, lo que
requiere una constante actualizacion, incorporacién de nuevas técnicas,
mejoras sustanciales, etc, Este mantenimiento debe ser realizado por el
franquiciador, quien se compromete mediante contrato, mantener
competitivas sus técnicas y hacerlas conocer al franquiciado. Sin embargo,
es posible que estas mejoras sean concebidas por el franquiciado, y recogidas
y distribuidas a la cadena de franquicias por el franquiciador, sin que esto

signifique la venta de derechos del franquiciado al franquiciador.

Original: la originalidad lleva consigo la diferenciacién de los productos o
servicios respecto a los competidores. Se debe distinguir entre originalidad
total, que supone que el know how es totalmente desconocido y novedoso; y
la originalidad relativa, en la que el know how no es totalmente desconocido

por el franquiciado. La mayor originalidad, aporta una ventaja competitiva.
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[gualmente es importante la mayor dificultad para imitar el know how o la

posibilidad por el franquiciado de reproducir la actividad prescindiendo del

franquiciador. (Diez, Enrique, 35)




'V, ESTUDIO ECONOMICO DE LA FRANQUICIA

Una vez determinado si existe viabilidad en el mercado para los productos o
servicios, es el momento de evaluar si efectivamente el proyecto ademas de ser
capaz de colocar y vender sus servicios y productos a un estimado grupo de

consumidores, también es capaz de generar rentabilidad.

Es en esta seccidén de la evaluacién donde se precisa cual sera la rentabilidad de
la franquicia y si en definitiva es conveniente que se lleve a cabo. Es evidente
que al trabajar con datos estimados, los resultados que se desprenden del
anélisis presentan cierto grado de incertidumbre, por lo cual es conveniente
trabajarlos bajo un escenario conservador, aunque siempre es recomendable

‘establecer varios escenarios para realizar el analisis.

En particular la evaluacién de la franquicia no se diferencia de la que se realiza
cominmente a un proyecto cualquiera. La evaluacion econémica debera
abordar los siguientes aspectos:

1. Funcién de Costos Totales

Inversién Inicial

Inversién de Capital de Trabajo

Apalancamiento Financiero y Recursos Propios

S

Tasa de Descuento
Valoraciéon de la Inversion

Analisis de Riesgo

w F e

Valor Agregado

Tal como se dejo establecido en el esquema anunciado previamente,

comenzaremos el estudio con la determinacidén de la funcién de costos.



V.1. FUNCION DE COSTOS TOTALES

La funcién de costos es una férmula matemaética que relaciona los
componentes que construyen el costo total derivado de producir un bien o
llevar a cabo determinado servicio. En otras palabras, no es méas que
establecer que para elaborar “Y” unidades de un producto es necesario “X”
unidades de costos variables y un valor fijo que representan los costos fijos,
asi de esta manera se construirda una funcién primaria, que posteriormente

se podria desglosar para mayor precision en el analisis.

Funciéon de Costos

Para construir esta funcién es necesario conocer el proceso productivo de la
empresa. Adicionalmente, pero no menos importante se debe establecer
todos aquellos costos no vinculados a la produccién, pero que impactan el
resultado de ganancias y pérdidas del proyecto. Los costos que seran
evaluados son costos de produccion, costos de administracién y venta, y

costos financieros.

Costos de Produccion

Los costos de produccién no son mas que aquellos que se derivan del proceso
productivo, bien sea, que estos se consideren como directos o indirectos
segiin parte de los insumos que se adquirieron se encuentren presente en el

bien o servicio final.

En términos generales los costos de produccién pueden ser determinados

sobre la base de los siguientes componentes:
1. Costos de materia prima: la cuantificacién debera tomar en cuenta
tanto el requerimiento establecido en el presupuesto de produccion,

asi como la merma o desperdicio del proceso productivo.
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3.

Costos de mano de obra: para su estimacién es necesario partir de lo

establecido en el estudio técnico en tanto a la cantidad de
trabajadores (directos o indirectos) que seran necesarios en el
proceso productivo. Para la debida proyeccion de los costos de mano
de obra no basta con evaluar los salarios, sino que se debe agregar
la porcién de prestaciones sociales que le corresponde.

Costos de materiales y repuestos: a pesar que representan, por lo
general, un menor importe en contraste al resto de los costos, la
empresa establecerA una politica de contingencia para
mantenimiento y reparacién de equipos que servira de base para el
»alculo de los costos de los repuestos imputables al proceso. Por otra
parte, los materiales como los envases dependeran de lo dispuesto
en el prepuesto de produccién en las politicas de inventarios
respecto a este rubro de costos.

Costos de agua y energia: representan un rubro cuya estimacion
dependera de las politicas gubernamentales, en cuanto a las tarifas,
por otra parte el consumo se regira por las caracteristicas técnicas
de las maquinarias.

Costos de depreciacién: el evaluador considerara sélo aquellos costos
de depreciacién que se generaron por activos fijos (salvo terrenos)
que fueran directa o indirectamente empleados en el proceso
productivo. Ademas, se debera seguir la politica contable (método de
depreciacion, valor de salvamento y tiempo de depreciacion)
dispuesta para cada activo fijo.

Otros Costos: se han mencionado los principales rubros que
componen los costos de produccion, pero se deben tener en cuanta

otros conceptos que forman parte del mismo.
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Costos de Administracién y Ventas

Consiste en todas aquellas erogaciones que se realizan durante la
administracion (implica planeacién, direccion y control) de las operaciones
de la empresa y del proceso de mercadeo de los bienes y servicios. Dentro de
estos gastos se encuentran considerados los gastos por depreciacion
derivada de todos los activos fijos empleados para las actividades distintas

al proceso productivo.

Es comun que el franquiciante desarrolle el plan de mercadeo de la marea,
solicitando una contribucién al franquiciado, y que se encargue de realizar
todas las gestiones administrativas vinculadas a pagos de impuesto,
negociacion con proveedores exclusivos, compra de materia prima en altos
volimenes para aprovechar descuentos, entre otras. Estas actividades
dependeran del tipo de franquicia contratada, dejando todas sus condiciones

establecidas en el contrato.

Costos Financieros

Corresponde a los intereses cancelados sobre los capitales otorgados en
préstamos para el proyecto. Algunos contadores, para resumir la
informacién, colocan este tipo de importe dentro de los gastos de

administracion y venta, pero lo adecuado es presentarlos separadamente.

El franquiciado podria tener que realizar inversiones iniciales en la compra
de herramientas de trabajo de caracter exclusivo, que estaran incluidas
dentro del contrato, o simplemente para el establecimiento vy
acondicionamiento del local; en todo caso debera evaluarse la posibilidad de
contratar para el financiamiento de estas, deuda bancaria, lo cual redunda

en costos financieros.
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V.2. INVERSION INICIAL

La inversién inicial incluye todos aquellos activos tangibles e intangibles
que son necesarios para comenzar las operaciones. En esencia las
inversiones antes de la puesta en marcha del negocio pueden agruparse en

tres tipos: activos fijos, activos intangibles y capital de trabajo.

Las inversiones en activos fijos son todas aquellas que se realizan en los
bienes tangibles que se utilizaran en el proceso de transformacion de los
insumos o que sirvan de apoyo a la operacién normal del proyecto los activos
fijos son depreciados a través de métodos de depreciacion (linea recta, suma
de los digitos, unidades de produceidén, entre otros) que permiten determinar
la carga de depreciacién en el Estado de Resultados reforzando el escudo

fiscal tras disminuir el pago de impuesto.

Las inversiones intangibles son todas aquellas que se realizan sobre activos
constituidos por los servicios o derechos adquiridos necesarios para la
puesta en marcha del negocio. Constituyen inversiones intangibles
susceptibles de amortizar y al igual que la depreciacién, implican una
reduccién en la base imponible que afecta el flujo de caja del proyecto al
reducir el importe de impuesto a cancelar. Los principales rubros que
componen esta inversion son: gastos de organizacion, licencias, patentes,

software, y similares.

Como no todas las inversiones son realizadas en el mismo tiempo es
necesario determinar el momento en que cada una se deben realizar, ya que
los recursos invertidos tienen un costo de capital, financiero si fuera
financiado en su totalidad, de oportunidades si fuera aportado con recursos

propios, lo cual afectara el flujo de caja de diferentes maneras e influira en
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getnal neto y la tasa interna de retorno. Para lo cual se debe

i calendario de inversiones previas a la puesta en marcha.

gsion de capital de trabajo constituye el conjunto de recursos
n forma de activos corrientes, para la operacion o durante el
vo, para una capacidad y tamario determinado. Para efectos de
de proyectos, el capital de trabajo inicial constituira una parte
-:--;.'-. de largo plazo, ya que forma parte de los activos corrientes

ara asegurar la operacion del proyecto.

principales para calcular el monto de la inversion en capital de

ion el contable, el del periodo de desfase y el déficit acumulado

contable se fundamenta en la determinacion de los
iéntos de capital de trabajo a través de la cuantificacién de la
Prequerida en cada uno de los rubros del active corriente,
ido que parte de estos activos pueden financiarse por pasivos de
pero de caracter permanente, como los créditos de proveedores y

inos bancarios.

del periodo de desfase es el mas utilizado para el sector
¥y consiste en determinar la cuantia de los costos de operacion
panciarse desde el momento en que se efectia el primer pago
isicion de la materia hasta el momento en que se recauda el

brla venta de los productos.

Y (ltimo método es el de déficit maximo, en el cual se calcula el

@ trabajo a través de la estimacién para cada mes los flujos de
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ingresos y egresos proyectados y determinar su cuantia como equivalente al

déficit acumulado maximo.

Ademas de las inversiones de activo fijo, tangibles e intangibles, y de capital
de trabajo, el franquiciado debera considerar las inversiones necesarias
para reponer equipos y magquinarias, e incluso para ampliar la capacidad

productiva o de prestar servicios.

La inversion inicial para las franquicias estara en funcién del tipo de
franquicia que se pretende adquirir y de las magnitudes que implican en
cuanto a equipos y maquinarias necesarias, determinar el incremento en el
capital de trabajo que implicard el aumento de la produccion y venta del
producto. Por tal motivo, se debe contar con un plan de inversién inicial en
el que debera incluirse todos los derechos necesarios para el inicio de la
actividad, gastos por concepto, gasto de establecimiento, gastos de caracter

financiero, ete (ver anexos).

El franquiciador esta en la obligacién de ofrecer en detalle al inversionista
el plan financiero y la distribucién de la inversién inicial; por ejemplo

Subway expresa su requerimiento de capital de la siguiente manera:



| Tienda Tienda
Concepto . tradicional  tradicional no

moderada . moderada

Derecho de franqmcla | $ 10 000 : S 10.000

Deposlto para contrato de arrendamlento

i $ 59.000 $ 26.000
'y reformas al local :

.Equlpamlento N 850000  §37.150
Gastos de entrenamiento $ 4500 5 $ 1.500
Pubhcniad para la aperfura ”6 11 500 $7.000

.~ Servicios diversos tramites legales,

| $1.500 = $7.150
. contables, ﬂetes, ete. '

Mlscelaneas equipos pequenos,
$9.000 $ 8.750
. utensilios, caja chica, etc. ;

. Gastos de tres meses de operacién e

$ 43.500 $29.000

. inventario 1m01a1

5"'T0ml | $199.000 $126050

Fuente Palacios A, Arredondo etc Franqmclas en Venezuela.

V.3. INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO

Hay dos conceptos principales de capital de trabajo: capital de trabajo neto y
capital de trabajo bruto. Cuando los contadores utilizan el término capital
de trabajo se refieren, por lo general, al capital de trabajo neto, que es la
diferencia en unidades monetarias entre activos circulantes y pasivos
circulantes. Esta es una medida del grado en que la empresa esta protegida
de los problemas de liquidez. Desde un punto de vista administrativo, sin
embargo, tiene poco sentido hablar acerca de intentar administrar
activamente una diferencia neta entre activos circulantes y pasivos

circulantes, en particular cuando esa diferencia cambia continuamente.
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Los anélisis financieros, por otro lado, se refieren a los activos circulantes
cuando hablan de capital de trabajo. Por tanto, su atencién esta en el capital
de trabajo bruto, considerando la administracién de los activos circulantes
de la empresa (normalmente, efectivo y valores comerciales, cuentas por
cobrar e inventario) y el financiamiento (en especial pasivos circulantes) que

se necesita para sostener activos circulantes.

En el transcurso de la presente monografia estaremos hablando de capital
de trabajo como la diferencia entre los activos y pasivos circulantes. Es
conveniente aclarar que en la inversién inicial se colocara el monto
correspondiente al estimado del capital de trabajo bruto, mientras que en
los afios sucesivos se colocara el incremento del capital de trabajo que sera

financiado de la manera que se determine como mas rentable.

Antes de poner atencién a la manera en que debe financiarse el capital de
trabajo, necesitamos clasificar el capital de trabajo, con la finalidad de

tenerlo en cuenta antes de seleccionar 1a modalidad de financiamiento.

Los activos circulantes que conforman el capital de trabajo se pueden
clasificar en temporal y permanente, y de acuerdo al tiempo de los mismos
se puede asignar el tipo de apalancamiento. En otras palabras, capital de
trabajo permanente es atendido a través de financiamiento espontaneo y
recursos propios de largo plazo, ya que son perfectamente predecibles,
mientras que el temporal es usualmente cubierto con apalancamiento
financiero de corto plazo, dado que depende de la estacionalidad de las

ventas.

Es conveniente aclarar que el presente apartado solo busca definir y

describir algunos términos dentro del concepto de capital de trabajo que son
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utilizados en el proceso de determinaciéon del capital de trabajo. Uno de los

elementos que debe estar consciente el evaluador es que el capital de trabajo
debe ser administrado para hacerlo mas rentable, esto implica mantener
cuentas por cobrar, existencias y valores negociables en niveles minimos
pero cubriendo las necesidades de la empresa, ademas se debe tener en
cuenta el financiamiento espontaneo (financiamiento de proveedores) de la
empresa en cuanto a la capacidad de dilatar los pagos a los proveedores, sin

implicar una ruptura de la relacién comercial.

V.4. FINANCIAMIENTO Y RECURSOS PROPIOS

’
.

El inversionista debe determinar las opciones (si las hay) de como sera
financiada la adquisicién que va a realizar. Cualquier empresa puede ser
financiada a través de deuda o de recursos propios (patrimonio), la decision
dependera de cuan rentable sera la aplicacién de una versus la otra. Incluso
dentro de cada opcién de financiamiento existen distintas modalidades.

Veamos en prineipio los tipos de deuda que pueden ser empleados

Préstamos

Son recursos monetarios obtenidos de instituciones bancarias piblicas y/o
privadas que financian a largo plazo de manera parcial o total la inversion.
El reintegro de la deuda se produce comtiinmente en amortizaciones de
capital, ademas del pago del interés por el saldo de la deuda. Los bancos
generalmente tienden a prestar hasta el 70% de la inversion inicial

Debiendo ser el resto financiado por los inversionistas.

Arriendo
Los activos fijos necesarios para la inversion son obtenidos a cambio del
pago de una cantidad periédica por el uso de los activos. En este caso, la

propiedad de los activos no es del proyecto, por lo tanto la depreciacion del
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activo es asumida por su duefio y no por el proyecto. Un arriendo es un item

de costo que descuenta impuesto a las utilidades de la empresa. Por lo que

su efecto neto en el flujo de caja hay que multiplicarlo por (1-t).

Leasing

Es parecido al arriendo. Una empresa de leasing adquieve el bien de
inversién que requiere el proyecto y se lo entrega a cambio de una cuota
sistematica de leasing (parecido a un arriendo mensual, bimensual u otra
modalidad) durante un periodo definido (usualmente mas de un afio), que es

llevada al flujo de caja como costo que descuenta impuesto.

La diferencia con el arriendo es que del contrato del leasing existe una
opcion de compra del bien pagando una cuota mensual. En este caso la

propiedad del activo pasa a la empresa al pagar la altima cuota.

Las ventajas de este mecanismo consisten en la no necesidad de garantia y
usualmente la tramitacion del crédito es mas rapido. Ademas que en el caso
de la legislacién tributaria venezolana permite como de gravamen la cuota
de capital cancelada del leasing, lo que implica el fortalecimiento del escudo

fiscal del proyecto.

La desventaja es que no permite el arrepentimiento del contratante una vez
se firme el contrato, y el no pago de una cuota autoriza a la empresa de
leasing a exigir la devolucion del activo y el pago de las cuotas restantes a

modo de indemnizacién (varia segun la institucion).

Financiamiento a Corto Plazo
Son créditos de instituciones financieras que permiten financiar descalces
transitorios en el flujo de caja, muchas veces obtenido en forma de lineas de

crédito. En este grupo de instrumentos también se pueden considerar las
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lineas de crédito bancarias, que permite a las personas y empresas mejorar

sus condiciones de liquidez en el corto plazo y que tiene la ventaja que

cobran interés por el monto y periodo efectivo de uso.

El financiar una franquicia con capital ajeno muchas veces no es explicado
por falta de fondos disponibles, sino porque permite, generalmente,
aumentar el aporte de la riqueza a través del de gravamen que implican los
gastos financieros, mejorando el escudo fiscal de la empresa. A esto se le

Hlama efecto palanca del financiamiento.

Flujo de Caja
No es mas que un instrumento de valoracién de proyectos que permite
conocer la disponibilidad de efectivo para un proyecto de inversién en un
periodo de tiempo determinado. Para la elaboracion del flujo de caja se
debera examinar las siguientes consideraciones:
e KEstimar los ingresos y los desembolsos iniciales de la inversién sobre
una base después de los impuestos,
e Ignorar los costos hundidos (costos irrecuperables),
e Considerar los costos de oportunidad (lo que se deja de ganar al no
evaluar otra alternativa mejor),
e Considerar lainflacién prevista,
e Calcular la depreciacién, aunque esta no es efectivo, afecta
considerablemente al flujo de caja a través de los impuestos pagados,
e Iistimar el valor de salvamento

e Kstimar el capital de trabajo.

El formato basico para determinar los flujos de entradas y salidas del flujo

de caja comprende los aspectos que a continuacién se describen:



Flujode sahdamwmlde .

- Costo de los nuevos activos

embarque, et.)

+()

- trabajo neto

~ Gastos capitalizados (costos de instalacién, gastos de

| Incremento (decremento) en el nivel de capitalde

Flulgnet()lncrementaldel aﬁo y{oparper“]do i

11

Incremento (decremento) neto en las rentasde

- operacién menos (més) cualquier incremento
5; (decremento) neto en los gastos de operacion, sin
- incluir la depreciacién

depreciacion

” - (+) Incremento (decreméﬁto) en log impuéstos

- Cambio neto en el ingreso después de impuestos
;“Incremento (decremento) neto en los cargos por
depreciacién fiscal
F"'l:'ujo de efectivo incremental pai'éi' el afo fiscalo el
S periodo antes de las consideraciones de terminacién

del proyecto (contrato de franquicia)

= Cambio neto en el ingreso antes de impuestos
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Consideraciones de terminacion del proyecto (contrato de

franquicia)
12 + Valor de salvamento de los nuevos activos
;mguem (ahorros en impuestos) debidos a la venta o
i - liquidacién de los nuevos activos
L Decremento (incremento) en el nivel del capitalde
= e trabajo neto
o Flu;o neto de efectivo incremental del afio fiscal o
1 - periodo de contrato de franquicia
"""""""""" 5 Elaboracién de estados financieros (balance general

V.5. TASA DE DESCUENTO

La tasa de descuento que debe ser utilizada para la actualizacion de los
flujos de caja, ha de corresponder a la rentabilidad que el inversionista le
exige a la inversion por renunciar a un uso alternativo de esos recursos, en

proyectos con niveles de riesgos similares, 1o que denomina costo de capital.

Todo proyecto de inversiéon involucra usar una cuantia de recursos conocidos
hoy a cambio de una estimaciéon de mayores recursos a futuro, sobre los que
no existe certeza. Por ello, en el costo del capital debe incluirse un factor de

correccién por el riesgo que enfrenta,

lLos recursos que el inversionista destina a la franquicia provienen de dos
fuentes generales: de recursos propios y de préstamos de terceros. El costo
de utilizar los fondos propios corresponde al costo de oportunidad (o lo que

deja de ganar por no haberlos invertido en otro proyecto alternativo de
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similar riesgo). Kl costo de los préstamos de terceros corresponde al interés

de los préstamos corregidos por su efecto tributario, puesto que son

deducibles del impuesto.

El evaluador debera analizar estas alternativas de financiamiento en tanto
a sus diferentes caracteristicas. En el caso particular de los préstamos, el
evaluador, tendra que considerar las condiciones de plazo, tasa de interés,
formas de amortizacion y garantias requeridas deberidn  estudiarse
exhaustivamente. Por otro lado, se tienen que evaluar las barreras que
pudieran tener para la obtencién del financiamiento, asi como la exigencia

de avales, el tiempo requerido para aprobacién del crédito, entre otras.

Para determinar el costo de capital dividendos el calculo en costo de la

deuda y el costo del capital propio (o costo de oportunidad).
Costo de la Deuda

La medicién del costo de la deuda, ya sea que la empresa utilice préstamos,
se basa en el hecho de que éstos deben reembolsarse en una fecha futura
especifica, en un monto generalmente mayor que el obtenido originalmente.
La diferencia constituye el costo que debe pagarse por la deuda, es decir, el

costo financiero.

El costo de la deuda se simboliza como Kd y representa el costo antes de
impuesto. Dado que al endeudarse, los intereses del préstamo se deduce de
las utilidades y permiten una menor tributacién, es posible incluir
directamente dentro de la tasa de descuento el efecto sobre los tributos, que
obviamente seran menores, ya que los intereses son deducibles para el

célculo de impuesto. El costo de la deuda después de impuesto sera Kd (1-t).
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Costo de Capital Propio

En términos generales, puede afirmarse que el inversionista asignara sus
recursos disponibles al proyecto si la rentabilidad esperada compensa los
resultados que podria obtener si destinara esos recursos a otra alternativa
de inversién de igual riesgo. Por tanto, el costo del capital propio, Ke, tiene
un componente explicito que se refiere a otras posibles aplicaciones de los
fondos del inversionista. Asi entonces, el costo implicito de capital es un
costo de oportunidad que abarca tanto las tasas de rendimiento esperadas

en otras inversiones como la oportunidad del consumo presente.

En consecuencia podemos definir que la tasa del costo de capital propio es la
tasa asociada como la mejor inversion de riesgo similar que se abandonara
por destinar esos recursos al proyecto que se estudia. Existen varios

métodos para determinar el costo de capital propio.

1. El costo de capital propio se puede calcular mediante el uso de la tasa
libre de riesgo (Rf) mas una prima de riesgo (Rp). Es decir Ke = Rr +
Rp. La tasa que se utiliza como libre de riesgo es generalmente la
tasa de los documentos de inversién colocadas en el mercado de

capitales por los gobiernos.

La prima de riesgo corresponde a una exigencia que hace el
inversionista por tener que asumir un riesgo al optar por una
inversién distinta a aquella que se reporta una rentabilidad
asegurada. La mayor rentabilidad exigida se puede calcular como la
media observada histéricamente entre la rentabilidad del mercado

(Rm) y la tasa de riesgo, esto es: Rp = Rm + Rf.
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2. Otra forma de determinar esta tasa consiste en valorar su dividendo

como sigue: Ke = D/P + g, donde (D) representa el dividendo esperado,

(P) es el precio de 1a accién y (g) es la tasa esperada de crecimiento de

los dividendos.

3. El dltimo método que trataremos en este trabajo monografico es el
CAPM (Capital Assets Pricing Model). Si se supone que los modelos
financieros son eficientes y que los inversionistas, como conjunto,
estan diversificadas en forma eficiente, el riesgo no sistematico es un
asunto de poca importancia. El principal riesgo relacionado con una

accidn se vuelve su riesgo inevitable o sistematico.

Mientras mayor sea la beta de una accién, mayor sera el riesgo de esa
accion y mayor el rendimiento necesario. Si se supone que el riesgo no
sistematico se elimina mediante diversificacion, la tasa de rendimiento
requerido para la accién (§) es: Rj =1 + (Rm-1) B, donde (i) es la tasa libre de
riesgo, (Rm) es el rendimiento esperado para el portafolio de mercado y (6)

es el coeficiente beta para la accion (j).

En otras palabras, el CAPM define el riesgo como la variabilidad en la
rentabilidad de una inversién y plantea que el inversionista puede reducir
el riesgo diversificando sus inversiones. El riesgo total puede clasificarse
como no sistematico (asociado a una empresa por probables huelgas, nuevos
competidores, etc.), v como riesgo sistematico (no se puede eliminar y esta
circunscrito a las fluctuaciones de otras inversiones que afectan a la

economia y al mercado).

Al evaluar un proyecto individual de inversién, el costo de capital de la
empresa podria no representar el costo de oportunidad del proyecto que

podria tener un mayor o menor riesgo que el de la empresa. Dado esto, cada



nuevo proyecto debera analizarse de forma independiente, definiendo la

tasa de costo de capital en funcién de la rentabilidad esperada por invertir
separadamente en ese proyecto. Mientras mayor sea el riesgo del proyecto,

mas alta serd la rentabilidad que le exigiran los inversionistas.

Si el proyecto tiene un riesgo superior al promedio de la empresa, no podra
exigirsele una rentabilidad equivalente al costo de capital de la empresa. La

tasa que se exigira a la inversién dependera de la beta del proyecto.

Si el proyecto que se evalia es de una ampliacién de lo existente, podra
asumirse que el riesgo no varia. Si correspondiera a la creacién de una
empresa, podria tomarse la beta sectorial como buena referencia. También
se podra optar por la beta del sector cuando el proyecto que se evalGia se

desenvuelve en un sector diferente al original de 1a empresa.

Una tltima consideracién consiste en la suma del riesgo pais cuando el
capital este basado en beta, tasa libre de riesgo y prima de riesgo para un

mercado distinto al doméstico.

Una vez se determinen los costos de la deuda y de capital propio se debe
ajustar en funcion a las proporciones en que se esta financiando el proyecto.
Cuando se realiza este cilculo se determina una tasa de costo promedio
ponderado de capital, y sera finalmente la tasa de descuento del proyecto,

luego de ser ajustado por inflacién.

V.6. VALORACION DE LA INVERSION

Para determinar el valor de la inversién en una determinada franquicia se
utilizardn las medidas de valoracion comtnmente utilizadas para la

valoracién de proyectos de inversién, como son el Valor Actual Neto (VAN),



el Plazo de Recuperacion, y la Tasa Interna de Retorno (TIR), los cuales se

pasaran a detallar a continuacion.

V.6.1. Valor Actual Neto (VAN)

En realidad, el criterio del Valor Actual Neto se remonta al trabajo del
economista americano Irving Fisher, en 1930 lo que resulté excitante en
dicho analisis fue su descubrimiento de que el criterio de inversién de
capital no guarda relacién con preferencias individuales sobre el
consumo actual frente al consumo futuroe. El prédigo y tacafio estan de
acuerdo en la cantidad que desean invertir en activos reales. Dado que
tienen el mismo criterio de inversién, pueden cooperar en la misma
empresa y pueden delegar sin peligro las operaciones de la empresa en
un gerente profesional. Los directivos no necesitan conocer nada acerca
de los gustos personales de sus accionistas y no deberian tener en cuenta
los suyos propios. Su tarea es maximizar el VAN. Si esto ocurre, pueden
descansar con la seguridad de que han actuado en el mejor interés de sus

accionistas.

El Valor Actual Neto es uno de los métodos de mayor uso en la
actualidad para la valoraciéon de una inversién, y consiste en descontar a
la tasa de costo de capital, conocida como tasa de descuento. En esta
operacion se busca actualizar los flujos de entrada de efectivo y
posteriormente restarle la inversion inicial en el tiempo “0”. El criterio
de aceptacion se basa en que sea mayor a cero, lo cual implicaria que se

estarian incrementando la riqueza de los inversionistas.
Una definicion mas formal la estableceria como el valor monetario que

resulta de restar la suma de los flujos descontados a la inversién inicial.

La definicién tiene sentido, pues se trata de sumar los flujos de caja
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descontados en el presente y restar la inversion, equivalente a comparar

todas las ganancias esperadas contra todos los desembolsos necesarios
para producir ganancias, en términos de su valor equivalente en este
momento o en el tiempo “0”. s aun mas claro que las ganancias
deberian ser mayores que los desembolsos, lo cual dara como resultado

que el VAN sea mayor a cero.
La formula para su aplicacién es como sigue:

_ Fe \Y
VAN = J0 + o+ _
(1+K)» (1+K)»

i

Donde (II) representa la inversién inicial del proyecto, (Fe) flujo de

efectivo libre, (K) tasas de costo de capital y (n) niimero de periodos.

V.6.2. Plazo de Recuperacion

Las empresas desean que el desembolso realizado en cualquier proyecto
sea recuperado dentro de cierto periodo maximo. El plazo de
recuperacion de una inversién se determina contando el nimero de afios
que han de transcurrir para que la acumulacién de los flujos de tesoreria
previstos iguale a la inversién inicial. La principal critica a esta
metodologia consiste en que no toman en cuenta el valor del dinero en el
tiempo. No obstante, algunas empresas han atendido a la critica antes
citada y descuentan los flujos de efectivo del proyecto antes de calcular el

periodo de recuperacién.

El criterio de aceptacién para ese método consiste en asignar
arbitrariamente un tope maximo en el cual el inversionista desea ver

devuelto el capital invertido. El plazo tope no estd determinado por



factores estandarizados, sino mas bien de la franquicia que se compre y

del lugar donde esta se establezea, lo importante es que el tiempo de
recuperacion no debera exceder al tiempo duracién del contrato entre el

franquiciante y el franquiciado.

El periodo de recuperacion descontado es algo mejor que el periodo de
recuperacion no descontado. Reconoce que una unidad monetaria al
comienzo del periodo vale mas que al final de este, lo cual ayuda a la
validez del mismo, no obstante, el criterio de aceptacién continua
estableciendo una fecha tope arbitraria e ignora todavia todos los flujos

de efectivo después de la fecha tope.

V.6.3. Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

La tasa interna de retorno es aquella en la cual el valor actual neto de
una inversion es cero. El criterio de la TIR evalta la inversién en funcién
de una tasa tnica de rendimiento por periodo con la cual la totalidad de
los beneficios recibidos son iguales a las inversiones que se realizaron en

moneda actual.

La tasa interna de retorno representa la tasa de interés més alta que un
inversionista podria pagar sin perder dinero, si todos los fondos para el
financiamiento de la inversién se tomaran prestados y el préstamo se
pagara con las entradas de efectivo de la inversién a medida que se
fueran produciendo. Para el calculo de la TIR se puede utilizar la

siguiente férmula:

Fel Fe2 Fen
11 == <+ e oML
(1+K)! (1+K)? @A+K)n




Donde (II) representa la inversién inicial del proyecto, (Fe) flujo de
efectivo libre, (K) representa la tasa de interés que descuenta la

corriente de futuros flujos de efectivos y (n) numero de periodos.

Una consideracién particular que conviene mencionar en este documento
monografico consiste en que se producen cambios en los signos del flujo
de caja, se peneraran tantas tasa de retorno como cambios de signos
existan. Este efecto es conocido como Tasas Internas de Rentabilidad
Miuiltiple, se recomienda que al existir esta situacion la decision de
aceptacién o negacion de la inversion se tome a través del Valor Actual

Neto.

A lo largo de la seccién de valoracién de inversiones hemos dejado
establecido que la inversidon es un sacrificio de consumo presente a
cambio de otro mayor en el futuro. En virtud de lo anterior, es facil
entender que los flujos de efectivos deben ser considerados en moneda
real, es decir, aquella que toma en cuenta el valor de adquisicién del

dinero afectado por economias inflacionarias.

La incorporacién de la inflacién como factor adicional a la evaluacién de
proyectos supone procedimientos similares, cualquiera que sea el criterio
utilizado. Dicho procedimiento implica que tanto la inversién inicial
como el flujo de caja y la tasa de descuento deben ser homogéneos de
igual poder adquisitivo. Para ello lo mas sencillo es trabajar con precios
vigentes en el tiempo cero, y luego afectarlos con las expectativas
inflacionarias. Una importancia técnica de relevancia radica en ajustar
por pérdida monetaria aquellas partidas contablemente denominadas

monetarias que forman parte de la inversion inicial.
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Finalmente, tendremos:
1. Un flujo de caja ajustado por la inflacion del periodo al

multiplicarlo por el factor de la inflacion.

o

Un ajuste de la inversion inicial por la pérdida o ganancia por
inflacién generada sobre el saldo entre los activos y pasivos no
monetarios.

3. Un ajuste de la tasa de descuento, siempre que esta no haya sido

calculada tomando en consideracion una tasa de inflacion.

Considerado los pasos antes mencionados se estard en capacidad de

evaluar la inversion con los métodos aqui citados a moneda constante.

V.7. ANALISIS DE RIESGO

Diremos que una inversién es riesgosa cuando una o varias variables del
flujo de caja son aleatorias en vez de deterministicas. En estos cases no
existird certeza en los flujos de efectivo, y en consecuencia como los
indicadores de evaluacién (VAN y el TIR) se calculan a partir de estos flujos,
entonces éstos seran también variables aleatorias. En este caso ya no sirve
aplicar directamente el criterio basico que hemos utilizado hasta ahora:
maximizar el VAN de los flujos de caja, ya que en este momento el indicador

se convierte en una variables aleatoria.

Antes de proseguir debemos definir dos términos que son relevantes par el

tratamiento del riesgo de proyectos, los cuales son: Incertidumbre y Riesgo.

La incertidumbre exigira cuando las probabilidades de ocurrencia de un

evento no estan cuantificadas. La incertidumbre se genera a partir del
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momento en que la informacion es inexacta, incompleta, sesgada, falsa y

contradictoria.

El riesgo se produce cuando los eventos que suceden en el futuro no son
deterministicos, sino que existe un grado de incerteza (que en el caso

extremo es cuando no podemos decir nada) acerca de lo que sucedera.

Este grado de incerteza es sélo parcial debido a la historia, la que nos
permite conocer los resultados obtenidos anteriormente en alguna
experiencia y nos sirve para estimar la probabilidad de que ocurra un

evento especifico sometido a iguales condiciones.
Fuentes de Riesgo:

1. Poco conocimiento de la industria
2. Precios
3. Demanda
4. Gustos y modas
5. Costos de insumos
6. Tecnologias
Uso de fuentes de informacién poco confiables
8. Dinamica de los mercados
9. Errores de interpretaciéon de datos

10. Errores en la manipulacién de informacién

A continuacién revisaremos algunos de los principales enfoques utilizados

para el riesgo a la evaluacion de proyectos de inversion.
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V.8. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Este analisis comienza con la determinacion de un escenario base, tomando
los valores esperados o medios de las variables aleatorias. Después se
determinan las variables mas significativas que afectan los indicativos de
conveniencia de la inversion, entre ellos.

e Precios de venta

e Precios de insumos

e Costos de oportunidad del dinero

e Volimenes de venta

e Coeficientes tecnologicos

e Inversién

Se busca sensibilizar los indicadores ante variaciones en las variables
significativas mas inciertas. Por ejemplo, se puede evaluar la situacién base
para el horizonte (t) del proyecto. Y evaluar precios de ventas inferiores en
un porcentaje determinado a los de la situacién base, precios de uno o varios
insumos importantes un porcentaje mas costoso, ventas menares, o costos de

OpE‘.I'BCiOD es mayores.

Lo relevante es determinar cuales son las variables criticas que hacen que
la inversion sea o no conveniente, y si al considerar las variaciones o errores
de esos parametros, la inversién sigue siendo atractiva. Por este motivo,
también puede ser consideradas variables como la inversion fija, el valor
residual de ésta al momento de liquidacién del proyecto, inversién de capital

de trabajo, etc.



_ﬂgﬂl. — .

51 el impacto de una variable riesgosa en el VAN es importante, entonces la
inversién es riesgosa. El nivel de riesgo se determina en la medida que el

VAN se hace negativo para valores probables de la variable.

V.9. ANALISIS DE ESCENARIOS.

Este método permite resolver el problema de la unidimensionalidad del
analisis de sensibilidad a través de la definicion de escenarios para las
distintas variables riesgosas que afectan la inversién. Cada escenario esta
determinado por los valores que supuestamente tomarian las variables
riesgosas en éstos. Habitualmente se definen tres escenarios optimista,

medio o base, y pesimista.

Es decir, un escenario es un coherente en las variables riesgosas, ya que no
todas las combinaciones de variables aleatorias son igualmente probables.
La definicion de los escenarios posibles debe ser realzada por la propia
organizacion que esta evaluando el proyecto o por expertos de ese sector

industrial.

Este método es levemente mejor que el de sensibilidad, pero mantiene la

mayoria de las desventajas y sesgos del analisis anterior.

V.10. AJUSTE A LA TASA DE DESCUENTO.

Una forma de ajustar los flujos de caja consiste en hacerlo mediante
correcciones en la tasa de descuento. A mayor riesgo, mayor debe ser la tasa
para castigar la rentabilidad de la inversion. De esta forma, una inversién
rentable evaluada en funcién de una tasa libre de riesgo puede resultar no

rentable, si se descuenta a una tasa ajustada.
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El principal problema de este método es determinar la tasa de descuento
apropiado para cada inversién. Al no considerar explicitamente informacion
tan relevante como la distribucién de probabilidades del flujo de caja
proyectado, muchos autores definen este método como una aproximacion

imperfecta para incorporar el factor riesgo a los proyectos.

Para ajustar en forma adecuada la tasa de descuento, se define una curva
de indiferencia del mercado cuya funcién relaciona la rentabilidad y el
riesgo. A partir de esta curva se puede determinar cual seria la prima de

riesgo asignada por el mercado.

La dificultad de este método reside en la determinacién de la prima por
riesgo. Al tener un caracter subjetivo, las preferencias personales haran
diferir la tasa adicional por riesgo entre distintos inversionistas para un

mismo proyecto.
V.11. ANALISIS PROBABILISTICO.

Consiste en calcular estimadores de tendencia y de dispersién del VAN y el
TIR (variable aleatoria) de un proyecto de inversion a través de una funcién
de probabilidades. La intencién de este analisis es determinar:

e VAN y TIR esperado

e Desviacién estandar del VAN y el TIR

e Probabilidad de ocurrencia de los flujos de caja y por ende del VAN y

el TIR
e Coeficiente de variaciéon
e Intervalo de confianza del VAN y el TIR

e Simulaciéon
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Simulacién

El analisis probabilistica realizado para determinar el valor esperado y la
desviacién estandar del VAN a partir de las funciones de probabilidad de las
variables aleatorias tiene limitaciones, entre ellas:
e Dificil formulacion en la modelacion de las relaciones entre flujo,
variables e imposibilita llegar a una solucién analitica

¢ Intendimiento de probabilidades

Uno de los modelos de simulacién de mayor uso y relevancia es el Modelo de
Simulacion de Monte Carlo, llamado también de ensayos estadisticos, es
una técnica de simulacién de situaciones inciertas que permite la definicién
aleatoria de valores, donde la probabilidad de elegir entre los resultados
posibles esta en estricta relacion con sus respectivas distribuciones de

probabilidades.

V.12. VALOR AGREGADO

El principal objetivo de la mayoria de empresas es ganar dinero en el
presente y a través del tiempo. Si una compafiia no es capaz de generar
suficiente utilidad econdémica, su sobrevivencia es cuestionable. Por otra
parte, las organizaciones que tienen bajos o nulos beneficios no son
atractivas para inversores potenciales en busca de rendimientos altos. Los
administradores interesados en la satisfaccién de los inversionistas tienen
que buscar alternativas para retribuir a quienes han confiado en ellos y en

las firmas que dirigen.
Teniendo en cuenta estas premisas, se observa la necesidad de generar una
nueva filosofia corporativa, encaminada a satisfacer a quienes aportan su

capital para que las empresas puedan producir, pero al mismo tiempo que
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se logra esto, se debe alcanzar un buen nivel competitivo que permita a las

empresas desenvolverse con solvencia en un mundo que tiene cada vez

menos restricciones a los movimientos de capital.

Dos de esas medidas de valor agregado que permitan mejorar el desempefio
y la toma de decisiones de adquirir una franquicia son el Valor Econémico
Agregado (EVA) y el valor de Mercado Afiadido (MVA), entre otras, debido a

que da idea al inversionista del potencial rendimiento de su inversién.

V.12.1. Market Value Added (MVA)

E1 MVA es la diferencia absoluta en dinero entre el valor de mercado de
una empresa y su capital. A diferencia de la tasa de retorno, la cual
refleja el resultado de un periodo, el MVA es una medida acumulativa
del desempefio corporativo la cual refleja qué tan exitosamente la
empresa ha invertido el capital en el pasado y qué tan bien lo hara en el
futuro. Maximizar el MVA deberia ser el objetivo primario para las
compafiias que estén interesadas en el bienestar de sus accionistas.

(Stewart, p. 153)

Para Garcia (p. 22), el MVA es la diferencia entre el valor que estarian
dispuestos a pagar los agentes del mercado de capitales y el total de los
recursos invertidos para crear ese valor (suma del capital aportado por
los accionistas y por los acreedores) en una fecha cualquiera. Siel MVA
es positivo, la empresa ha creado valor para los accionistas, mientras que

s1 es negativo, lo ha destruido.

MVA = valor de mercado total - capital total empleado
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Donde:
Valor de mercado total = valor de mercado del capital + valor de mercado

de la deuda
Capital total empleado = patrimonio + deuda financiera

Suponiendo que el valor de mercado de la deuda coincide con su valor
contable, entonces:

MVA = valor de mercado del patrimonio - valor contable del patrimonio

La anterior expresién permite apreciar lo que significa crear o destruir
valor para los inversionistas. Si el MVA es positivo, cada unidad
monetaria entregada, ahora vale en el mercado mas. Bi el MVA es
negativo, cada unidad monetaria aportada ahora vale menos en el

mercado.

V.12.2. Valor Econémico Agregado (EVA)

El EVA es una medida absoluta de desempeho organizacional que
permite apreciar la creacién de valor. Segin Stewart (p. 136), es la tnica
medida que da cuenta de todas las complejas interacciones envueltas en

la creacion de valor.

El EVA es una medida de desempefio basada en valor, que surge al
comparar la rentabilidad obtenida por una compaiiia con el costo de los
recursos gestionados para conseguirla. Si el EVA es positivo, la
compaifiia crea valor (ha generado una rentabilidad mayor al costo de los
recursos empleados) para los inversionistas. Si el EVA es negativo (la
rentabilidad de la empresa no alcanza para cubrir el costo de capital), la

rigqueza sufre un decremento, destruye valor.




El EVA tiene algunos beneficios que otros indicadores, como el Retorno

sobre la Inversion (ROI), la Utilidad por Accién (UPA) y otros

tradicionales no presentan. Uno de ellos es que incorpora el factor riesgo
en el procedimiento de su medicién, asimismo rvefleja en términos
absolutos el desempeiio corporativo; ademas su concepto es sencillo, por
lo cual su transmisién y entendimiento en todos los niveles corporativos

se simplifica, al compararlo con otras medidas basadas en valor.
Calculo del EVA
El EVA es calculado mediante la diferencia entre la tasa de retorno del
capital r y el costo del capital ¢* multiplicada por el valor econémico en
libros del capital:

EVA=( - ¢*) x capital (1)
Pero, r es igual a:

r = UODIllcapital (2)

Donde UODI es la utilidad operativa antes de gastos financieros y

después de impuestos.

Para Stewart (p. 70) el Capital es una medida de todo el efectivo que ha
sido depositado en una empresa, sin importar la fuente de financiacidn,
el nombre contable o propésito del negocio, es como si la compania fuera

simplemente una cuenta de ahorros.
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El capital empleado puede ser estimado sumando todas las deudas (de

largo y corto plazo) al patrimonio liquido de los propietarios. Una forma
alternativa es sustrayendo, del activo total, todos los pasivos corrientes
en los que no se paguen intereses. (Roztocky & Needy, p. 4) Para la
estimacién del capital algunos autores recomiendan usar el capital final
del periodo inmediatamente anterior, como capital inicial o simplemente

equiparar el patrimonio contable al capital empresarial.

Entonces, si se observa bien, la ecuacion (1) tenemos que:

EVA = r x capital - ¢* x capital (3)

Teniendo en cuenta la ecuacién (2) se tiene:

EVA = UODI - ¢* x capital (4)

De la férmula expresada en la ecuacién (4), se puede decir que EVA es
ingreso residual o utilidad operacional menos un cargo por el uso del
capital. Con EVA como medida de desempefio, a una compaiiia le estan
cobrando sus inversores por el uso de capital que paga intereses a una

tasa e*.

Para Makelidinen (p.7), la idea detras del EVA es que los propietarios o
accionistas de las empresas, deben ganar un rendimiento que compense
el riesgo que toman. En otras palabras, el capital invertido debe ganar
al menos el mismo rendimiento que inversiones de similar riesgo en el

mercado de capitales.

Una metodologia muy utilizada para obtener el costo de capital de una

empresa, es la del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) o
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MAPAC (Modelo de Asignacion del Precio del Activo de Capital)

desarrollado por William Sharpe.

Este método se desarrolla teniendo en cuenta tres factores: primero, se
determina cual es la tasa libre de riesgo para la economia. Segundo,
cual es la prima de mercado que se obtiene por invertir en papeles con
riesgo. Tercero, una beta que mide el riesgo sistematico en la industria

especifica que se esta analizando. Asi tenemos que:

C*=Te+P:* B+ Rs
Donde:
C* es el costo de capital de acuerdo a lo expresado en el modelo CAPM
T es la tasa libre de riesgo, que normalmente viene medida por
instrumentos de bajo riesgo como las letras del tesoro
P: es la prima de riesgo atribuida al instrumento
B es la beta del mercado

R, es el riesgo pais



I. ESTUDIO LEGAL

sta seccion define el sistema regulador de las franquicias, las leyes que
plican para su funcionamiento, el contrato de franquicias, entre otros aspectos
gales. Es importante destacar que actualmente en Venezuela no existe una
weislacién concreta para regular el sistema de franquicias como una actividad
iferenciada de otras actividades comerciales, lo cual no significa la
existencia, ni impalpabilidad de una figura determinada, sin embargo las
ctividades estan siendo reguladas por un conjunto de normas contenidas en
arias leyes, es lo que se denomina un sistema multiregulatorio (Riera Alfonso.

.0 Elemental de las Franquicias, pag, 69).

,a razén por la cual no existe un marco juridico tnico para regular la actividad
e la franquicia, es que por su mismo concepto, las franquicias son un formato
enérico de negocio, que abarca una multiplicidad de actividades. Este hecho
1a creado un mito de “inseguridad juridica” sobre la materia, sin embrago esto
10 es cierto, en Venezuela hay muchas iniciativas como los Lineamientos para
Jontratos de Franquicia, dictado por Procompetencia y la existencia misma de
a Camara Venezolana de Franquicias (Profranquicias) que funge como
nstitucién gremial para sus asociados y regula, a través de su codigo de Etica,
licha actividad, minimizando la existencia de las Franquicias Chatarras, es
lecir, aquellas empresas que se hacen llamar franquiciantes, cuando no se
sncuentran, ni remotamente preparadas al respecto (Riera, Lo Elemental de

as Franquicias, p 73).

Entre algunas de las leyes que en Venezuela regulan en materia de Franquicia
estacan: la Constitucion de la Reptblica Bolivariana de Venezuela, Cédigo
Civil, Cédigo de Comercio, Normativa sobre la Propiedad Intelectual,

Normativa Laboral, Sistema Tributario, Ley para Promover y Proteger la Libre
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mpetencia-Procompetencia, Ley de Propiedad Industrial, Lineamientos para
ntratos de Franquicia, leyes especificas al sector en el cual se encuentra la
anquicia, entre otras. Dichos instrumentos legales, abarcan desde el derecho
e tienen todos los venezolanos a dedicarse a la actividad econémica de su
eferencia, hasta la proteccion de las marcas, patentes, etc., asi como también
prohibicién de acordar precios o zonas de mercados. Esto ultimo parece
nitar la génesis misma de la franquicia, no ebstante, por cuanto la franquicia
orta a la economia méas beneficios que perjuicios a la libre competencia, la
isma Precompetencia dicté los Lineamientos para la Evaluacion de
mtratos de Franquicias, donde establece en su articulado, aquellas
stricciones a la competencia, las obligaciones del franquiciante y
anquiciado, las condiciones para la aplicacion de los lineamientos y las

cepciones.

or otra parte, la Camara Venezolana de Franquicias, ente coordinador de

cha actividad, ofrece en su pagina web http://www.profranquicias.com.ve
formacion sobre algunas leyes que aplican para regular el sistema como tal,
i como una amplia lista de franquicias asociadas a dicha institucién. Su
yjjetivo es reunir a los franquiciantes y demas personas involucradas, a los
nes de propiciar condiciones de colaboracién y contribuir con el desarrollo del
etor, a la vez que impulsa el estudio cientifico en todos sus aspectos, asume
imbién la coordinacién de todos sus miembros. Como resultado de las
tividades de Profranquicias, se desarrollé el Cédigo de Etica para las
ranquicias en Venezuela, el cual se acoge a los postulados del Codigo

eontoldgico de la Asociacion Europea de Franquicias,

e esta manera, queda regulada la actividad de Ia franquicia, de manera
eneral, sin embargo, para minimizar los riesgos inherentes a dicha inversion,
o celebra entre el franquiciante y el franquiciado los contratos de Franquicias,

ymo instrumento legal que garantice la actividad entre ambos.
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VL.1. EL CONTRATO DE FRANQUICIA

La relacion entre franquiciante y franquiciado se constituye a traveés del
Contrato de Franquicia, el cual es la base legal para establecer la existencia
de una relacion de franquicia, que debe cubrir todos los aspectos
relacionados con el negocio franquiciado y definir los derechos y obligaciones
de las partes en cuestion. Las caracteristicas principales que tienen los
contratos de franquicia en general, son

e Bilateral

e Oneroso

e Sucesivo

V1.2 EXCLUSIVIDAD TERRITORIAL

Las cldusulas contractuales relacionadas con la exclusividad territorial
constituyen una limitacion a la libertad de industria y comercio, a fin de

obtener una mayor utilidad en el desarrollo del contrato.

La exclusividad se pacta a favor del franquiciado, imponiendo {a prohibicién
al franquiciador de otorgar franquicias en un determinado territorio y
concediendo su explotacion de manera exclusiva al franquiciado. En
contrapartida, el franquiciado se compromete a no exceder los limites de ese
territorio concedido, pues con ello podria invadir el que se le ha otorgado en
igual caracter a otro franquiciado, o que se ha reservado el mismo

franquiciador.

VI.3. PLAZO Y RENOVACION

La extincion del contrato produce importantes consecuencias en el

patrimonio de los contratantes y, en especial, en el del franquiciado.
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El franquiciador, principalmente, dejara de percibir las prestaciones que
recibia del franquiciado y debera reemplazarlo incorporando uno nuevo.
Pero las mayores y mas perjudiciales consecuencias van a producirse en el
patrimonio del franquiciado, debido a las caracteristicas propias del sistema
de franquicia, su grado de subordinacién econémica y estructural. Ademas,
la clausula de no competencia podra impedir al franquiciado continuar en el
ejercicio de la actividad mercantil que venia realizando durante un periodo

de hasta un afio.

La buena fe contractual obliga a que en los contratos de franquicia se
acuerde entre las partes un término de duracion amplio. El plazo
recomendable para ello, en franquicias de inversion media o baja, suele ser

de al menos cinco afios. (La Franquicia paso a paso)

No hay ninguna normativa como tal de que indique cual debe ser la
duracion de los contratos de franquicia, ni se establecen minimos o

maximas.

VI1.4. OBLIGACIONES DE LAS PARTES

La caracteristica principal de un contrato, es que el mismo genera

obligaciones y las genera en este caso para ambas partes,

Como todo contrato, se da tanto obligaciones como para el franquiciado asi
como para el franquiciador, algunas de éstas deben concurrir para que se
pueda hablar de relacién de franquicia, y otras, dependeran del tipo de

franquicia que se desarrolle,
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VI.4.1 Obligaciones esenciales del franquiciador:

Ceder el uso de la marca.

Transferir el saber-hacer

Suministrar o procurar el suministro a su red franquiciada, en las
condiciones que permita su adecuada operatividad, cuando la
actividad asi lo exija.

Brindar asistencia permanente al franquiciado.

Procurar la actualizacién y mejora del sistema, adaptandolo a los
cambios de la demanda.

Supervisar la correcta aplicacion de las normas operativas que

definen el sistema.

V1.4.2 Obligaciones del franquiciado:

Cumplir con las pautas operativas determinadas por el franquiciador
y que sean esenciales para mantener los estandares de calidad de la
red.

Asistir a los cursos de formacién que imparta el franquiciador para
instruirle en los métodos operativos del sistema.

Hacer un buen uso de la marca.

Hacer frente a los pagos derivados de su operativa como franquiciado
de la red y especialmente al canon de entrada y los canones periddicos
si estuvieran establecidos.

No ejercer actividades que pudieran suponer competencia desleal al
franquiciador.

Mantener la confidencialidad debida a las claves del saber-hacer

aprendido del franquiciador.
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V1.5. CLAUSULAS SOBRE LA TRANSMISION DEL SABER-HACER
Y LA TRANSMISION DE LOS DERECHOS DE PROPIEDAD
INDUSTRIAL E INTELECTUAL.

La transmisién del saber-hacer o know-how, marcas, simbolos, nombres y
demas derechos de propiedad industrial ha sido considerada la piedra
angular sobre la que se sostiene el sistema de franquicias. Por lo que a la
hora de negociar un contrato de franquicia es importante realizar una

descripcion detallada del sistema que se contrata.

A través del contrato el franquiciador se obliga a transmitir un derecho de
utilizacién en positivo, por lo que debera realizar todo lo necesario para
posibilitar el ejercicio de ese derecho. El franquiciador también debera
aportar la marca de los productos o el servicio, el emblema, sus signos

distintivos y demas derechos de propiedad industrial.

En cuanto al franquiciado, éste deberid usar los derechos de propiedad
industrial de forma adecuada, con el objeto de proyectar una misma imagen

corporativa, ademas de informar al franquiciador acerca de las usurpaciones

que sabre los mismos se puedan producir, en orden de ejercer las acciones

legales que como titular le correspondan.

El franquiciado tiene la obligacién de poner en practica el saber-hacer, en
orden de conseguir una operativa uniforme y fomentar el posicionamiento
en el mercado. Esto implica el cumplir con los estandares de calidad y todas
las demés directrices y técnicas que hayan sido definidas por el

franquiciador.
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VII CONCLUSIONES

La inversién en un sistema de franquicias es una de las muchas alternativas
que hoy existen para que un individuo o grupo de ellos coloque capital y
obtenga una rentabilidad determinada en un lapso de tiempo acordado. Como
toda decision de inversion, se requiere considerar diversos factores que estan
directamente relacionados al negocio que se establece, ademas de evaluar la

factibilidad econémica de la misma.

Todo inversionista que pretenda establecer su propio negocio y considera la
opcion de franquicia como la mas viable, debe conocer en profundidad el
funcionamiento y filosofia del sistema, los riesgos a los que esta expuesto, los
recursos humanos, técnicos y sobre todo financieros que requiere, la

oportunidad y legalidad de la marca, entre otros aspectos.

De alli que se estima conveniente conocer las bases conceptuales para que el
potencial inversionista seleccione la franquicia que mas se adapte a su
personalidad y preferencias, que demuestre experiencia en el manejo del
negocio, conozea el mercado, le aporte la rentabilidad adecuada y cumpla con
los aspectos legales y éticos necesarios, a fin de evitar pérdidas o inversiones en

las llamadas franquicias chatarras.

En cuanto a los aspectos que debe analizar cuidadosamente el inversionista,
destaca el conocimiento de si mismo y de la franquicia a adquirir, gran parte de
este analisis comienza por responderse a si mismo a cuestionamientos
relacionados con sus preferencias, deseos, aptitudes, necesidades, capacidades,
aversion al riesgo, experiencias, etc., pero también incluye la necesidad de
conocer el tipo de franquicia que se va a adquirir, como el concepto de negocio,

producto, marca, simbolos distintivos, antigiiedad de la franquicia, experiencia
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en el sector, nimero de unidades franquiciadas, disposicion y tamaifio del local,

recursos financieros necesarios, entre otros aspectos.

De la misma manera el analisis de una inversion en franquicia requiere
conocer cuantitativamente la demanda, los factores que la condicionan, el
producto, comparar su precio respecto al de otras franquicias, conocer el método
de fijacién de precio utilizado por e franquiciante, el ciclo de vida en el que se
encuentra el producto, asi como los aspectos técnicos relacionados con el know

how de la franquicia, los manuales de operacién y de entrenamiento.

Por otra parte, toda inversién requiere la evaluacion econémica y financiera,
para conocer la factibilidad de la misma, para ello se debera calcular los costos
de operaciéon de la franquicia, la inversién necesaria en activos, derecho de uso
de la marca, local, regalias, capital de trabajo, requerimientos de
financiamiento, riesgo financiero y econémico y valor de la franquicia. Todo ello
con la finalidad de obtener los flujos de efectivo descontados, por el tiempo que
dure el contrato y valorar la franquicia en términos de Valor Actual Neto
(VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR), periodo de recuperacion, valor agregado,
ete.

Como punto final, es necesario conocer el marco juridico que rodea al sistema
de franquicia, si la misma se instalard en Venezuela, es conveniente saber que
existe una multiplicidad de leyes y normas que regulan su funcionamiento.
Desde la Constitucion de la Reptblica Bolivariana de Venezuela, Cédigo Civil,
Cédigo de Comercio, Ley Organica del Trabajo y su reglamento, Normativa
sobre la Propiedad Intelectual, Sistema Tributario, Ley para Promover y
Proteger la Libre Competencia, Ley de Propiedad Industrial, Lineamientos
sobre las Franquicias, entre otras normativas, son las encargadas de regular la

actividad franquiciataria.
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Igualmente es conveniente destacar el papel que al respecto desempena la
Camara Venezolana de Franquicias, como ente coordinador y contralor del
sector. Sin embargo todo esfuerzo regulador queda concentrado en el Contrato
Individual de Franqguicias, el cual establece pautas sobre exclusividad
territorial, plazo y renovacién del contrato, derechos y obligaciones de las

partes y clausulas sobre la transmisién de conocimiento.

Todos los aspectos agui abordados deben ser considerados por el inversionista,
va que existen no sélo en Venezuela, sino también en el resto del mundo,
negocios que nho reunen las condiciones para ser franquicias y son
comercializadas como tal (Franquicias Chatarras), trayendo como consecuencia
al franquiciado desconocimiento en el manejo del negocio, poca claridad sobre
sus derechos y abligaciones, o peor atin, que el cliente/consumidor desconozea el
producto ofrecido o lo considere de mala calidad, arrojando pérdidas al

inversionista o franquiciado.

Como recomendacion se sugiere al inversionista que desee incursionar en el
sector de las franquicias, que realice una investigacién exhaustiva y detallada
del tipo de negocio que esta adquiriendo, y siga un modelo de analisis de
evaluacion, sin importar lo sofisticado o simple que esta pueda ser, con el
propoésito tinico de obtener del sistema los mayores beneficios que éste pueda

ofrecer.

92




BIBLIOGRAFIA

1. Antonorsi, Manuel y Senior Josias: “La Franquicia como estrategia para
el desarrollo de negocios” en: Debates [ESA, volumen 6, nimero 4, junio
2001.

2. Arredondo, Jorge: “El Estudio de mercado, primer capitulo hacia la

conversién del negocio.” En Solo Franquicias. Nimero 1, Octubre 2001.

o

Arredondo, Jorge: “Sefales para Franquiciar su empresa.” En Solo
Franquicias. Namero 0, Primera Edicién, Septiembre 2001.

4. Baca Urbina, Gabriel: Evaluacion de proyvectos. McGraw Hill. 4* Edicion.

5. Brealey, Richard y Myers, Stewart: Principios de Finanzas Corporativas.
Mec Graw Hill. Quinta Edicion. Madrid. 1998.
6. De Juan Vigaray Maria Dolores: “Aspectos Determinantes para elegir

una franquicia” Disponible en: http://www.ciberconta.unizar.es

7. Di Costanzo, Juan y Otros: Desarrollo de Sistemas de Franquicias. Mc

Graw Hill. Mexico, 1997.

8. Diez de Castro, Enrique y Galan, José Luis: Practica de la Franquicia.

Mec Graw Hill. Madrid, 1998.

9. Diez, Enrique y Galan, José Luis: Practica de la Franquicia

10.Garcia Luis: “El desarrollo de las franquicias venezolanas” en: Debates
IESA, volumen 6, nimero 4, junio 2001

11.Garcia, Noelia: “Franquicias e Internet” Disponible en:
http://lwww.delitosinformaticos.com/trabajos/franquicias6.htm

12.Kotler, Philip y Armstrong, Gary. Mercadotecnia. Prentince Hall. 6”
Edicién. Mexico 1996.

13.Palacios, Arredondo, ete. Franquicias en Venezuela. Una Escuela de

Emprendedores. UCAB/Profranquicias. Caracas, 2000

14.Riera Seijas Alfoso. Lo Elemental de las Franquicias. Front

Consulting/Profranquicias. Caracas

93




15.Sanfuentes Cocco, Guillermo: “Orientacion estratégica para establecer

un sistema de franquicias. Disponible en:

http://www.Franquiciasonline.com

16.Seijas, Rolando: en “Tal Cual - marzo 2002
17.8taton, W., Etzel M., y Walter, B. Fundamentos de Marketing. Mc Graw
Hill. 9 Edicién. Mexico. 1992.

18.Van Horne, James y Wachowicz, John: Fundamentos de Administracién

Financiera. Prenctince Hall. Octava Edicién. Mexico. 1994,

20. www.solofranquicias.com

94




