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Anélisis comparativo entre una Company Own y un modelo de microfranquicia
para un puesto de ventas Zamorano en Tegucigalpa, Honduras

Kenny Ramon Diaz Garcia

Resumen. Los productos fabricados en las diferentes plantas de procesamiento con las que
cuenta la Escuela Agricola Panamericana El Zamorano, Honduras, han sido incorporados
al mercado desde hace varios afios atras, buscando hacer las plantas autosustentables, por
ello al paso de los afios se han hecho estudio para medir la rentabilidad y poder expandir el
mercado de dichos productos. Los principales sectores en donde se distribuyen la mayor
cantidad de productos estan ubicados en San Pedro Sula y Tegucigalpa, con el objetivo de
tener un panorama mas claro para una inversion de establecer un puesto de ventas en
Tegucigalpa se realiz6 un analisis de mercado en los cuales se comparan dos diferentes
modelos de comercializacion, estos modelos son un “Company Own” y un modelo de
Microfranquicia, para ello se realiz6 una investigacion descriptiva concluyente con un
disefio transversal. Dentro de la investigacion se realizé un analisis situacional del mercado
para evaluar el mercado en la regién de Tegucigalpa y se realiz6 un andlisis para la
localizacion utilizando el método cualitativo por puntos para determinar el lugar adecuado
para el proyecto. El tamafio 6ptimo de operacion lo cual se desarrollé6 tomando en cuenta
los indicadores financieros entre los cuales se encuentra el analisis de rentabilidad donde se
elabor6 un cuadro resumen de los indicadores financieros principales VAN, TIR, IR, PRI,
los cuales se evaluaron para determinar la rentabilidad de ambos proyectos para realizar un
analisis comparativo y tomar la decision de inversion.

Palabras clave: Evaluaciéon de mercado, factibilidad, indicadores financieros, rentabilidad.

Abstract. Products manufactured in various processing plants that the Secular Agricola
Panamericana El Zamorano, Honduras, has been incorporated to the market several years
ago, searching the self-sustaining plants, therefore over the years have been study to
measure profitability and to expand the market for these products, the main sectors where
the largest number of products are distributed are located in San Pedro Sula and
Tegucigalpa, in order to have a picture clearer for an investment to establish a Zamorano’s
store in Tegucigalpa, Honduras was carried out a market analysis which compares two
different models of commercialization. These models are an “Company Own’” and a model
of microfranchising, it conducted a descriptive research conclusively with a cross-sectional
multiple design, within the research was carried out a situational analysis of the market to
assess the market in the region of Tegucigalpa and an analysis for localization using the
qualitative method by points to determine the right place for the project, the optimum size
of operation which was developed taking into account the financial indicators which include
the analysis of profitability where is developed a resume chart of these principal financial
indicators like NPV, IRR, PI, IPP, which was evaluated to determine the profitability of
both projects to do a comparative analysis and take the investment decision.

Key words. Market evaluation, feasibility, financial indicators, profitability.
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1. INTRODUCCION

Durante muchos afios los humanos han intercambiado bienes a cambio de servicios o algin
otro bien en particular, dentro del mundo de los negocios existen muchos métodos de
comercializacion donde destaca el llamado modelo de Franquicia el cual ha sido
implementado por empresarios con el fin de expandir la marca de su negocio u empresa y
tener mejor control sobre la comercializacién de la misma.

Buscando mejorar el mercadeo y expandir la marca del Puesto de Ventas Zamorano, se
realizo un estudio en el cual se evaluaron dos modelos diferentes de comercializacion, el
primero es el de un negocio propio en el cual el mismo propietario es quien realizara la
inversion, dicho modelo es el que mas se utiliza actualmente, el segundo modelo que se
evaluo es el de microfranquicia el cual actualmente ha tenido un auge en América Latina
debido a la pobreza en la mayoria de sus paises, tratando de mejorar la calidad de vida de
las personas de menores recursos.

Ambos modelos fueron aplicados tomando en cuenta el Puesto de Ventas Zamorano como
el negocio proximo a expandir, para lo cual se realizaron diferentes estudios tanto de
mercado como financiero para tener una mejor perspectiva de la factibilidad de ambos y
realizar la toma de decision de cual modelo beneficiaria mejor al negocio. EI mercado meta
del Puesto de Ventas Zamorano son personas que se encuentran en un nivel socio
econdémica medio y media alto que son quienes poseen un mejor ingreso académico,
calificada como personas no pobres y que pueden acceder a comprar los productos
Zamoranos ya que cuentan con la economia suficiente para poder adquirir los mismo
(Delgado, 2014).

El estudio a realizar surgi6 debido a la creciente demanda de productos Zamorano y la falta
de disponibilidad de los mismo en los diferentes lugares de distribucion con los que cuenta
la marca Zamorano en Tegucigalpa, para lo cual se realiz6 una investigacion de mercado
con la que se obtuvo informacion necesaria de la demanda actual del mercado con el que
cuentan los productos Zamorano.

Para poder realizar un analisis comparativo de dos modelos de comercializacion también se
realizo un estudio financiero donde se reflejan tanto los costos como el retorno de ambos
modelos pudiendo asi hacer una comparacion de la factibilidad de ambos proyecto para
poder posteriormente realizar la toma de decisiones en la que se pueda ver si al menos un
modelo presenta un mayor beneficio para Zamorano o si ninguno de los dos modelos
representa la suficiente rentabilidad como para llevar a cabo la inversion.



Adicionalmente se tendria la oportunidad de aumentar la gama de productos Zamorano
disponibles para los clientes potenciales en Tegucigalpa, ya que en la actualidad la gran
mayoria de las plazas de retail donde se hace la comercializacion en la capital (La Colonia,
Walmart, Pricesmart, entre otros), no tienen disponibles espacios suficiente para ofrecer
toda la gama de productos, en carnicos, lacteos y hortofruticolas, que la Universidad fabrica.

Segun Datos oficiales del Banco Mundial, estudios realizados en 2014 concluyeron que un
63 por ciento de la poblacion hondurefia vive en un nivel econémicamente medio-bajo y 6
de cada 10 viviendas viven en pobreza. (Banco Mundial, 2014)

La Iniciativa de Desarrollo de Microfranquicias (MFDI) siglas en inglés, patrocinada por el
Centro de Autosuficiencia Econdmica de la Universidad Brigham Young, cree que la
implementacion de micro franquias en los paises en desarrollo puede ayudar a los
individuos y familias a aliviar la pobreza, mejorar la autosuficiencia econdémicay estimular
la comunidad individual y el desarrollo econémico del pais.

El modelo de comercializacion llamado microfranquicia fue desarrollado basandose en el
concepto de la franquicia tradicional, pero con la diferencia de que este nuevo modelo es
una herramienta para poder ayudar a las personas que no cuentan con el conocimiento ni
los recursos necesarios para poder establecer y administrar su propio negocio, por lo cual
este modelo tiene como uno de sus objetivos mejorar la calidad de vida de las personas y la
escala de sus negocios.

El modelo de microfranquicia como se menciond anteriormente es derivado del modelo de
franquicia tradicional, el término microfranquicia puede dividirse en dos secciones, el micro
en el término microfranquicia se refiere al aspecto social de ayudar a las personas de bajos
recursos principalmente los que estan abajo en la piramide econdémica, el segundo término
es la de franquicia que se puede referir a la sistematizacion de un negocio o empresa y la
replicacion de la misma.

Por otro lado, el modelo de negocios de un “Company own” se conoce por que es uno de
los modelos més implementados actualmente en Latinoamérica, se diferencia del modelo
anterior debido a que el mismo inversionista es el propietario de la marca y del negocio, lo
cual hace que el duefio tenga la autoridad para la toma de decisiones para orientar la
direccidn de su propio negocio, sin embargo este modelo conlleva un nivel de riesgo mucho
mayor debido a que si el propietario no toma las decisiones correctas puede que se vea
afectado en la utilidad de su negocio y posiblemente llevar el mismo al fracaso
(FRANCORP, 2017).

Ambos modelos poseen ventajas y desventajas como, por ejemplo: en un modelo de
microfranquicia, para un franquiciado que es quien compro el modelo al duefio de la marca,
esta limitado a cumplir con los estdndares que el franquiciador le exige, estd limitado
también a poder innovar en los productos ya que todas estas decisiones gerenciales las toma
Unicamente el franquiciador quien es el propietario de la marca.

Una ventajas de establecer o comprar un modelo de microfranquicia es que la inversion
propia del que quiere acceder a laborar con una marca ya establecida esta definida por el



franquiciador y el costo para su establecimiento es hasta el punto que el puesto sea operable
incluyendo infraestructura, tecnologia, personal, entre otros, también conocido como llave
en mano, el cual al finalizar el establecimiento del proyecto quedara a cargo del
franquiciado y deberd consecuentemente cumplir con los estandares que se le exijan por
parte del franquiciador, la ventaja de entrar en este modelo de negocio es que todos los
costos de estudio de mercado, localizacion, tamafio éptimo de operacion y otros, son
responsabilidad del duefio de la marca quien es el que esta cediendo el derecho de operar
utilizando su marca.

Otra de las ventajas del modelo de microfranquicia es que ya no pasara por el periodo de
toma de decisiones buscando que el negocio sea exitoso, el periodo de incertidumbre,
investigaciones para definir los costos de inversion, ya que los mismos fueron
experimentados por el propietario de la marca y ya existe una experiencia previa propia del
modelo y marca a comprar.

Lo que diferencia la microfranquicia de un modelo de franquicia tradicional principalmente
es lo relacionado a los costos, ya que se considera microfranquicia cuando el costo de
inversion con el proyecto ya establecido y operable no sobrepasa los USD 25,000.00 o bien
no excede el triple del producto interno bruto (PIB) per cépita del pais (Magleby, 2009).

Se realiz6 un analisis de las ventajas como de las desventajas los dos modelos con un
enfoque en el duefio tanto del propio negocio como también en el propietario de la marca
que se quiere franquiciar (FRANCORP, 2017). La siguiente comparacion de las ventajas y
desventajas de los modelos a evaluar se consideraran desde un enfoque donde se es el
propietario del negocio y la marca que se pretende expandir.

Cuadro 1. Ventajas de los dos modelos evaluados
Modelos comparados Caracteristica
Company own Duefio absoluto del negocio.

Aprende conforme la experiencia de la operacion del negocio.

Posibilidad de innovar y actuar.
No hay pago de regalias.
No existe un territorio delimitado.

Modelo de franquicia Baja inversion de capital en la expansion del negocio.
Mayor eficiencia operativa en las nuevas unidades.
Incremento en la cobertura y desarrollo de mercados.
Estandarizacion de imagen, operacion y servicio en unidades
propias y franquiciadas.
Regalias mensuales. Por parte del franquiciado por utilizacion
de la marca.




Cuadro 2. Desventajas de los dos modelos evaluados.

Modelos comparados

Caracteristica

Company own

Modelo de franquicia

Curva de aprendizaje es mayor.

Si surge alguna cuestion imprevista el empresario tiene que
salir con sus propios recursos.

Menor capacidad de acceso a campafas publicitarias.
Empresario dedicado més a la operacion del negocio que a la
investigacion de nuevos mercados.

Mayor inyeccién de capital para el crecimiento del negocio.

Riesgo de mal uso del nombre comercial o las marcas.

Fuerte inversion inicial en el desarrollo del Sistema de
Franquicias.

Riesgo de resistencia de los franquiciados para cumplir
puntualmente el pago de regalias.

Riesgo de presion por parte de los franquiciados para no seguir
los métodos de operacion.

Posibilidad de franquiciados incompetentes 0 no éticos.

Para esta investigacion se plantearon los siguientes objetivos del estudio.

e Realizar una investigacion descriptiva concluyente que permita establecer la potencial
cantidad demanda y la estrategia de comercializacion en un eventual PVZ en
Tegucigalpa, ya sea a través de un modelo de negocio propio o de una microfranquicia.

e Desarrollar un estudio tecnico para determinar las principales variables de la operacion
del puesto de ventas en Tegucigalpa, bajo los dos modelos que se estdn comparando.

e Realizar un estudio financiero del proyecto bajo los dos modelos a comparar.

e Analizar el modelo que mejor se adapte a las condiciones de Zamorano para su

recomendacion.



2.  METODOLOGIA

Para poder llevar a cabo el primer objetivo que se enfoca en determinar la demanda de
mercado de los productos Zamorano se utilizo la siguiente metodologia.

Andlisis situacional del mercado.

El método definido para la evaluacion situacional del mercado para el desarrollo de este
proyecto es de una investigacion descriptiva concluyente con disefio transversal, con el
objetivo de evaluar los principales factores que influyen en la decisién de compra de los
consumidores cuando adquieren productos Zamorano, asi como la percepcion del mismo.

El disefio de investigacion descriptiva es el tipo de investigacion concluyente que tiene
como objetivo principal la descripcion de algo, generalmente las caracteristicas o funciones
en cuestion (Molhatra, 2008).

El estudio que se pretende realizar es para analizar y conocer la situacion del mercado en
Tegucigalpa ya que actualmente es una de las regiones donde se comercializan productos
Zamorano; es por ello que se reviso literatura que ligada a la investigacion que se realizé
para luego evaluar las variables como la demanda, precios, la percepcion de los clientes,
que pueden ser factores que influyen en los consumidores a adquirir los productos marca
Zamorano en Honduras.

Para el andlisis de esta informacion se hizo uso de herramientas que brindan una vision mas
concreta sobre el estado actual del mercado. Las principales herramientas que se
implementaron en este estudio fueron:

Para determinar el tamafio de la muestra se hizo un muestreo aleatorio simple (\Webster,
1998), en el que establecio que todas las muestras posibles de un determinado tamarfio
tengan la misma probabilidad de ser elegidas.

Se utilizd un muestreo aleatorio simple utilizando la formula para una poblacién finita para
la estimacion de la muestra, el rango tipico de muestreo utilizado para realizar una
investigacion de mercado esta entre 1000 a 2500 encuestas, aceptando un minimo de 500
lo cual dependera del tamafio de la poblacidn, especialmente en casos de muestreo no
probabilistico. Pero en este caso como el muestreo es probabilistico, el tamafio de la muestra
dependera de la formula a utilizar, que incluye la desviacion estandar.



Férmula [1]

Donde:

n: NUumero de muestras a realizar.

Z: Valor normal estandarizado a un nivel de confianza.
€: Error de estimacion.

P: Porcentaje Favorable.

Q: Porcentaje Desfavorable.

El modelo a utilizado fue bietapico por lo que se aplicé una encuesta piloto y una encuesta
final, realizando preguntas previamente definidas para luego realizar las correcciones
correspondientes a la encuesta final y con la que se busco obtener informacion descriptiva
que ayudd a determinar los parametros que se analizaron en el proyecto para la toma de
decision en el problema planteado.

Para la recoleccion de informacidn primaria, se utilizo la encuesta final tomando en cuenta
el tamafio de la muestra estimada anteriormente, las encuestas se llevaron a cabo de manera
personal y los puntos donde se aplicaron fueron seleccionados de una lista proporcionada
por la fuerza de ventas externa de Zamorano, haciendo un anélisis ABC para seleccionar
los primeros cuatro centros comerciales que generan mayores ventas.

Metodologia analisis de las 5P’s de Philip Kotler. Este modelo desarrollado por Philip
Kotler en el afio 1967 consta de cuatro variables: producto, precio, plaza y promocion; su
enfoque esta basado en una estrategia de posicionamiento, en dicho proceso se debe
encontrar respuesta a las siguientes interrogantes: ;Qué producto se comercializard?, ;A
qué precio?, ;A qué segmento de mercado?, ;Mediante qué medios?

Recientemente Philip Kotler afiadio a su metodologia una quinta variable la cual es Persona,
esto se debe a que en los mercados actuales se toma mucho en cuenta la mano de obra, la
relacion con proveedores y la relacion con los clientes, y se estudio el efecto de dicha
variable en las ventas de productos.

En este modelo se analizan cinco variables, las cuales son:

e Producto. parte del conocimiento del mercado y las caracteristicas en cuanto al
comportamiento del consumidor.

e Precio. se establece de acuerdo a los calculos econémicos y a su vez este puede ser
fijado por el mercado o lo empresa, este item sera el mas sensible y variable ya que todo
dependeréa de la competencia existente en el mercado.

e Plaza. la plaza consta en la distribucion del producto, se debera analizar cuél serd el
canal de distribucion adecuado de acuerdo al producto y segmento de mercado.



e Promocion. los canales de promocion permiten que el consumidor, cliente reitere el
acto de compra o adquisicion del producto.

e Personas. Las personas que influencian antes, durante y después de la compra de un
producto (empleados, proveedores, clientes).

Localizacién. La localizacion de una empresa es vital ya que de la misma dependeréa el
éxito o fracaso de esta, por lo tanto, la decision de la ubicacién del proyecto no solo es
regida por los criterios econdémicos si no también se deben considerar los criterios
estratégicos, institucionales e incluso agentes externos y emocionales, el objetivo de hallar
y determinar una correcta localizacion es que pueda maximizar la rentabilidad del proyecto
que se vaya a desarrollar.

Para poder adoptar una metodologia adecuada, idonea para el proyecto, se deben tener en
cuenta los siguientes factores que son vitales para poder elegir el mejor modelo, estos
factores son:

. Transporte.

. Mano de obra.

. Fuentes de abastecimiento.

. Cercania de los mercados.

. Clima social.

. Costo y disponibilidad de terrenos.

. Estructura legal.

. Disponibilidad de agua, energia, otros.
. Espacio para desprenderse de los desechos.
. Seguridad

. Impacto Social

De acuerdo a los factores antes mencionados, la metodologia que se adecua a las
necesidades del proyecto, es el método cualitativo por puntos, que permite la evolucion de
las alternativas (zonas) mediante ponderaciones y de acorde a ello se logra determinar cual
es la zona idonea para el proyecto en mencion; a su vez esta metodologia es aplicable de
manera macro y micro.

Meétodo cualitativo por puntos (Brown y Gibson). Este método consiste en determinar
los diferentes factores que influyen en la toma decision para la localizacion y a su vez le
otorga un valor porcentual dada la influencia a cada factor que en total deben de sumar uno.

Célculo de factores objetivos. Dicho método analiza factores tanto cualitativos como
cuantitativos, dentro de los factores cualitativos se pueden mencionar fuentes de
abastecimiento, clima social, transporte, competencia.

Es utilizado también para realizar un analisis cuantitativo en el cual se comparan diferentes
posibilidades aceptables de la localizacion optima para el proyecto en marcha como, por
ejemplo, disponibilidad de mano de obra, vias de acceso, valor del terreno, energia eléctrica.



Formula [2]
1/Ci
>1/Ci

FOi =

Para evaluar las diferentes localizaciones se realiza una evaluacion de uno a diez de los
valores de los costos en que se incurrirn en cada localizacion, para medir el valor relativo
de cada una de las instalaciones propuestas, siendo 1 la calificacion mas baja y siendo 10 la
calificacion mas optima.

Calculo de factores subjetivos. Luego para la evaluacion de los factores subjetivos
(cualitativos) se realiza una ponderacion en una escala que refleja la importancia de cada
una en términos de porcentajes, esto va de acuerdo a la necesidad del proyecto. Tomando
en cuenta la ponderacion anterior, se realiza la evaluacion de cada factor cualitativo de
acuerdo a la importancia, asignando un valor 0 a los factores no importantes y 1 a los
factores importantes. Se extraen solamente los resultados obtenidos de la matriz. Los
resultados se multiplican por el indice de importancia relativa por los valores de la
comparacion pareada.

Formula [3]
FSt= SRjw;

Luego para determinar la preferencia de la localizacion tomamos los resultados de los
factores objetivos y los factores subjetivos, ajustados por el nivel de importancia que se da
a cada uno de los factores, el nivel de importancia tanto del k como del (1-k) lo determina
el investigador.

Férmula [4]
MPLi = K (FOi) + (1-K) (FSi)

Seleccionando la localizacion con mayor MPL, ya que es la que mejor opcion de las
alternativas utilizando este modelo de localizacion. Es importante indicar que en este
estudio la ubicacion del local se establecio a nivel de macro localizacion, haciendo
referencia a zonas particulares, pero no a locales especificamente ubicados en dichas zonas.

Inversion.

El monto de la inversién fue determinado tomando en cuenta el actual puesto de venta y los
costos y gastos que se generan actualmente para poder operar de manera rentable, cabe
recalcar que dicha inversion solo aplica para el modelo de empresa propia ya que el monto
de inversion para un modelo de microfranquicia lo determina el franquiciado en base a su
presupuesto.



Estos son los factores de inversion que se tomaron en cuenta para la inversion del proyecto.
e Inversiones previas: activos fijos y capital de trabajo.
o Inversiones Activo Fijo: terrenos, equipos, infraestructura.
e Ingresos Corrientes: ingresos que provienen de las ventas del producto comercializado.
e Costos Corrientes: administracion, comercializacion, amortizaciones e impuestos.
e Egresos tributarios: Impuesto sobre la renta.
e Tratamiento de las amortizaciones: depreciaciones.
e Flujo de caja proyecto: permite medir la rentabilidad de un proyecto en cuanto su
independencia, como es su situacion financiera.

Costos de operacion.

“Company own”. Los costos son uno de los pardmetros relevantes que se deben de tomar
en consideracion a la hora de querer invertir en algin proyecto o invertir en algin
mejoramiento para adquirir nueva tecnologia ya que los costos influyen en ingresos
generados y en hacer el proyecto rentable.

Los costos para “Company own’ dado que es un negocio donde el inversionista es el mismo
duefio, se analizaron considerando la mano de obra, infraestructura, transporte, costos fijo
y variables de los productos que se venderan, los gastos publicos o servicios publicos como
lo son el agua, la luz, entre otros.

“Microfranquicia”. El modelo de franquicia es diferente al modelo anterior ya que los
costos incurridos mayormente son parte del que comprara el derecho a utilizar la marca, por
lo que los costos por parte del franquiciador son relativamente mas bajos que el modelo
anterior, en este caso se tomaron en cuenta los costos de mano de obra para asistencia
técnica y gastos de mobiliario y equipo.

Estudio financiero.

Luego de tener un marco mas claro sobre la demanda de mercado con el que se cuenta,
sabiendo que la demanda es positiva se procedio a la evaluacion de variables que se tomaron
en cuenta para realizar un estudio financiero para conocer si la inversion es
considerablemente rentable o no.

Para lo que se realizaron estudios de variables como localizacion, tamafio 6ptimo de
operacion, determinacion de los indices financieros, dentro de los cuales estdn la TIR y el
VAN entre otros para medir la rentabilidad del negocio.

El objetivo principal del andlisis financiero es determinar las necesidades de los recursos
financieros, gastos, pagos de capital, y a su vez poder elaborar proyecciones financieras. El
estudio de la rentabilidad de una inversién busca determinar con la mayor precision, la
cantidad de la inversion, costos y beneficios de un proyecto para posteriormente
compararlos y determinar la conveniencia de emprenderlo (Sapag Chain, 2007).



Este andlisis incluye de forma numérica todos los aspectos relacionados a la factibilidad del
proyecto. En esta etapa se decide si se debe realizar o no la inversion en dicho proyecto. El
estudio financiero debe incluir las siguientes partes:

. Anadlisis del financiamiento requerido.
. Calendario de gastos.

. Presupuesto de ingresos y gastos.

. Flujo de caja.

. Anaélisis de rentabilidad.

La determinacion de la rentabilidad propiamente tal es un proceso mecanico que conduce
siempre a un unico resultado. La rentabilidad se puede medir de muchas formas distintas:
en unidades monetarias, en porcentaje o en el tiempo que demora la recuperacion de la
inversion, entre otras (Sapag Chain, 2007).

Para determinar la rentabilidad del proyecto se elabor6 un cuadro resumen de los
indicadores financieros mas importantes. El valor actual neto (VAN), indice de rentabilidad
(IR), la tasa interna de retorno (TIR) y el periodo de recuperacion de la inversion (PRI). Se
incluyd una interpretacion de cada indicador. Siendo el VAN el criterio mas importante
para aceptar o rechazar el proyecto.

Valor actual neto. "Mide el excedente resultante después de obtener la rentabilidad
deseada o exigida y después de recuperar toda la inversion. Para ello, calcula el valor actual
de todos los flujos futuros de caja, proyectados a partir del primer periodo de operacion, y
le resta la inversion total expresada en el momento 0" (Sapag Chain, 2011).

Formula. [5]
VAN = YFCt - 1o
(1+i)'
Donde.
T: es igual al horizonte de tiempo a evaluar
t: es el tiempo.

FC: es el flujo de caja de un periodo
i: es la tasa de descuento
I,: es la inversion inicial.

Periodo de recuperacion de la inversion. "El periodo de recuperacion de la inversion
(PRI) es el tercer criterio mas usado para evaluar un proyecto y tiene por objeto medir en
cuanto tiempo se recupera la inversion, incluyendo el costo de capital involucrado™ (Sapag
Chain, 2011).

Este no considera el valor del dinero en el tiempo, pero es un indicador que puede ser Util
al inversionista si tiene algun criterio propio para realizar una inversion.
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Formula. [6]

PRI= (T-1)+ —2FCt
FCt

Donde.

T: es el numero de periodos para cubrir completamente la inversion.
I: es el costo de la inversion.

FCi: es el flujo de efectivo en el periodo i.

FCT: es el flujo de efectivo donde se cubre totalmente la inversion.

indice de rentabilidad. Es la razon de la sumatoria de los flujos de efectivo y la inversion
inicial. Este cuantifica y mide la eficiencia de una propuesta de inversion. Su férmula es la
siguiente:

Férmula. [7]
FCi
(L+i)
1o

Tasa interna de retorno. Es la tasa de descuento que iguala la sumatoria de los flujos de
efectivo a la inversién inicial, es decir que iguala el VAN a 0. Su formula es la siguiente:

Férmula. [8]

VAN= % —FC |

(1+TIR)

|
o

Calculo de la demanda en ventas para ambos modelos.

La proyeccion en ventas para ambos modelos de estimo utilizando el modelo de regresion
lineal de minimos cuadrados en el cual se utilizé la base de datos historicos en ventas
proporcionado por el puesto de ventas Zamorano, se estimo utilizando la siguiente funcién.

Funcion de demanda. [9]
Y =a+bx

Para dicha funcién hay una relacion entre la variable respuesta Y, y el periodo de tiempo
X, que da como resultado una funcién lineal de demanda.

Para determinar las variables “a” y “b” se realizo el célculo con la formula siguiente.
Formula [10]

NXXy - X2y
NZx? - (2x)?
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Férmula [11]
2y - b2x

Siendo.

N: El periodo de tiempo utilizado con base de datos.

Y Las ventas registradas para cada periodo de tiempo.

X: El periodo de tiempo para cada registro de ventas correspondiente al mismo afio.

Cabe recalcar que para dicho meto utilizado en la estimacion de las ventas, se considerd
que la demanda seria lineal, por lo que se considerd estimar la demanda para cinco afios
como periodo de tiempo dado que el proyecto considera que es de ingresos constantes por
lo que el periodo de recuperacion de la inversion es mas corto.

Dicho modelo se realiz6 para estimar la demanda de las potenciales ventas para los

siguientes cinco afios, la proyeccion se realizd tanto para el modelo de “Company own”
como para el modelo de microfranquicia.
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3. RESULTADOS Y DISCUSION

Calculo de la muestra.

Para poder determinar la muestra se realizé un analisis ABC para seleccionar los cuatro
centros comerciales donde se generaban mayores ventas, se utilizé el listado proporcionado
por la fuerza de ventas externa de Zamorano. Dentro del analisis ABC realizado se
seleccionaron los primeros cuatro centros comerciales, los primeros dos supermercados
fueron Price-Smart Honduras S.A. Sauce y Wal-Mart cascadas en los cuales se realizaron
13 encuestas en ambos lugares, los siguientes dos lugares fueron Supermercados La Colonia
S.A. de C.V. Numero 1, Price Smart Honduras S.A. Mall Multiplaza en los cuales se
realizaron 12 encuestas en ambos lugares, haciendo un total de 50 encuestas las cuales
corresponden a la encuesta piloto y con la cual se estimd la muestra.

La estimacion de las variables P y Q para el calculo de la muestra se llevé a cabo en base a
la pregunta ¢Ha comprado alguna vez productos de marca Zamorano?, donde las posibles
respuestas fueron Si, No, No estoy seguro. Los resultados fueron que el 89.7% de los
encuestados respondieron que si habian realizado compras de dichos productos y el 10.3%
respondio que no compraba productos de dicha marca.

Para estimar el nUmero de muestra se utilizo un P de 89.7% y un Q de 10.3% anteriormente
mencionado, un valor Z de 1.96, con un margen de error del 5%.

Calculo de muestreo [12]

Z%*p*q _ 1.96%%0.897*0.103 _  0.3549
e 0.052 ~ 7 0.0025

n= 141.97

Al realizar el célculo de muestreo, se tomé en cuenta una poblacion infinita debido a que
sobrepasa las 30,000 personas en la poblacién. Tomando en cuenta los datos obtenidos de
la encuesta piloto, el nimero de encuestas a realizar fueron 142 sin embargo se tomo la
decision final de realizar 150 encuestas para que los datos obtenidos tengan mayor
confiabilidad.

Las encuestas se llevaron a cabo en los centros comerciales seleccionados del analisis ABC
anteriormente mencionado, Prices-Mart Honduras S.A. Sauce con 38 encuestas realizadas,
Wal-Mart cascadas con 38 encuestas realizadas, Supermercados La Colonia S.A. de C.V.
Numero 1 con 37 encuestas realizadas y Prices-Mart Honduras S.A. Mall Multiplaza con
37 encuestas realizadas en dicho lugar. haciendo un total de 150 encuestas.
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Analisis de datos de encuesta. Dentro del estudio de mercado se obtuvo un resultado que
el 69.33% de los encuestados consideran muy bueno el colocar un eventual puesto de ventas
Zamorano en Tegucigalpa, el 28% respondié que lo consideraba bueno y el 2.67%
respondio que le era indiferente si se colocaba o no (Gréfico 1).
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® Muy bueno mBueno ® Indiferente

Grafico 1. Opinidn de los encuestados para un eventual puesto de ventas en la ciudad de
Tegucigalpa.

Los consumidores respondieron de manera favorable para la colocacion de un eventual
puesto de ventas Zamorano en Tegucigalpa, lo cual resulta beneficioso para la universidad
dado que se podria tener un aumento en la demanda de los productos de su marca.

Se pudo observar que el consumo de cada producto varia, pero se nota que hay cuatro
productos los cuales tienen un porcentaje mayor de consumo, siendo estos: la leche fluida
con un 27.4% de consumo, el queso fresco obtuvo un resultado de 13.0% en el consumo, la
mantequilla con un 18.1% y los embutidos obtuvieron un 10% de consumo, Las demas
categorias el porcentaje de consumo varia entre 0.7 a 8.1% (cuadro 3).

La variacion del consumo de productos puede deberse a que no se han realizado
promociones adecuada a los productos con bajo consumo, la principal limitante podria ser
que en los centros donde se distribuyen dichos productos no se tiene total libertad de realizar
practicas para aumentar las ventas de los mismos, por lo cual el colocar un puesto de ventas
Zamorano daria mayor libertad para promocionar los productos que la universidad desee.
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Cuadro 3. Tipo de producto y su nivel de consumo.

Producto Nivel de consumo (%)
Leche Fluida 27.4
Quesos Frescos 13
Quesos Maduros 8.1
Mantequilla 18.1
Yogurt 4.1
Helado 3
Embutidos 10
Miel 1.5
Jaleas y/o mermeladas 9.3
Salsas 0.7
Encurtidos 4.8
Total 100

Las personas visitan el supermercado de 1 a 2 veces a la semana segun lo confirmo el
estudio de mercado, ya que el 72.67% afirmaron que visitan en dicha frecuencia el
supermercado en Tegucigalpa, el 18.67% afirmé que visitaban el supermercado de tres a
cuatro veces, el 6% visita el supermercado de 5 a 6 veces y solo un 2.67% afirmaron visitar
el supermercado 7 0 mas veces durante una semana normal (Gréafico 2).

80.00%

70.00%

60.00%

50.00%

40.00%

30.00%

20.00%

10.00%

18.67%

0.00%

Frecuencia de visita a Supermercados

mla2veces m3adveces

w5 a6 veces

Grafico 2. Frecuencia de visitas a los supermercados
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La visita a los supermercados tomando en cuenta los resultados es beneficioso ya que la
frecuencia de visitas es de al menos 1 a 2 veces a la semana lo cual podria ser el resultado
de visitas en un eventual puesto de ventas si se realiza el proyecto.

Tomando como base los resultados obtenidos del estudio de mercado, se obtuvo los
porcentajes de conocimiento de la marca Zamorano. En términos porcentuales el 79.87%
afirmo que si conoce la marca y el resto que es un 20.13% no tenia conocimiento de dicha
marca.

Como se puede observar la marca Zamorano es conocida por el casi el 80% de los
consumidores, lo cual se podria mejorar y aumentar ya que Si se cuenta con un puesto de
ventas Zamorano podrian realizarse promociones para hacer que los clientes potenciales
Ileguen a conocer dicha marca, y ademas se podrian ofrecer mas variedad de productos.

Analizando el cuadro siguiente se puede ver reflejada la frecuencia de compra de los
clientes en Tegucigalpa, en dicho cuadro se observa que el 69.3% compran productos
Zamorano durante el mes de 1 a 2 veces, el 7.3% compran dichos productos de 3 a 4 veces
y el 23.3% no conoce la marca o no ha comprado el producto en ningtin momento (Cuadro
4).

Cuadro 4. Frecuencia de compra en una semana.

Repuestas Erecuencia Nivel de Porce_ntaje Porce_ntaje
respuesta (%) valido Valido

1 a2 veces 104 69.3 90.4 90.4

3 a4 veces 11 7.3 9.6 100.0

Total 115 76.7 100.0

Sistema 35 23.3

Total 150 100.0

La frecuencia de compra tomando en cuenta los datos obtenidos son favorables para la
universidad ya que conociendo la frecuencia de compra de los productos de marca
Zamorano pueden realizarse métodos de comercializacion para los diferentes productos que
actualmente no se comercializan en la capital, lo cual podria beneficiar los ingresos de la
institucion.

El siguiente cuadro refleja las caracteristicas que los clientes toman en cuenta a la hora de
decidir comprar un producto de marca Zamorano en el mercado de Tegucigalpa, como bien
se puede observar la caracteristica con mayor relevancia es la calidad del producto ya que
el 76.1% respondiO que era una caracteristica que tomaba en cuenta para la decision, las
otras caracteristicas como el precio y la presentacion tienen un porcentaje de 8.5y 7%
respectivamente, la disponibilidad y la variedad resultaron ser las caracteristicas que menos
toman en cuenta los consumidores (Cuadrob).
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Cuadro 5. Caracteristicas de los productos que el cliente toma en cuenta.
Caracteristicas del

producto N Respuestas (%) Nivel de Casos (%)
Calidad 108 76.1 95.6
Precio 12 8.5 10.6
Disponibilidad 6 4.2 5.3
Variedad 6 4.2 5.3
Presentacion 10 7.0 8.8
Total 142 100.0 125.7

N: numero de respuestas.

Como se puede notar, la caracteristica mas apreciada por los consumidores es la calidad del
producto, sin embargo las demas caracteristicas podrian llegar a mejorar si se llegara a
colocar un eventual puesto de ventas en Tegucigalpa, un ejemplo seria la variedad debido
a que se tendria la posibilidad de comercializar otros productos que actualmente no se
venden en Tegucigalpa, tambien podria mejorar la disponibilidad de los mismo ya que se
podra tener un mejor control sobre los diferentes productos.

Tomando en cuenta los resultados optenidos y analizados anteriormente, se puede concluir
que se cuenta con un mercado potencial que compran los productos, lo cual es beneficioso
para la empresa ya que la marca es conocida, la frecuencia de compra es favorable, las
visitas podrian ser altas, la disponibilidad y variedad son caracteristicas que podrian mejorar
al tener un puesto de venta.

Analisis de las 5P"s de Philip Kotler.

Producto. teniendo en cuenta el analisis de mercado, se puede analizar que el producto es
aceptado por los consumidores, la aceptacion por parte de los clientes se puede decir que es
adquirido por los mismos debido a la calidad de dicho producto por lo cual la introduccion
de otros productos de la misma marca se podria realizar de una manera mas rapida y
posiblemente a menores costos de promocion. Los atributos actuales de los productos se
deben mantener, especialmente la calidad, pero se debe trabajar en la forma de mejorar
otros atributos que no son tan bien percibidos, como el precio y las distintas presentaciones,
para empoderar mas la marca.

Precio. los precios de los productos estan determinados por la institucion, a pesar de que
los precios de estos productos comparados con la competencia son de alto valor no es
obstaculo para que los consumidores lo adquieran, debido al prestigio que la marca ha
adquirido durante varios afios. Sin embargo, se debe analizar si es necesario entrar con
precios mas favorables que los que se encuentran en los distintos supermercados donde ya
la marca se comercializa.

Plaza. EI mercado al que va dirigido el producto dado su alto valor de adquisicion es un
mercado con niveles econdmicos medios y altos, ya que poseen mayor poder adquisitivo y
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como se pudo observar en la investigacion de mercado el precio no es una limitante para
que los consumidores no lo adquieran. Por eso la plaza de supermercados es apropiada, asi
que el puesto de ventas en Tegucigalpa, sea propio o microfranquiciado, debe poseer estas
caracteristicas, e incluso, las caracteristicas de los supermercados mas elitistas.

Promocion. El poder contar con un puesto de ventas Zamorano en el mercado de
Tegucigalpa facilitara de gran manera la promociéon de los productos de dicha marca ya que
se podra tener el control de los mismos para aplicar métodos de promocion vy
comercializacion que mejoren el consumo de los mismo. Se deben implementar todo tipo
de promociones, como bandeos, degustaciones, descuentos, acumulacion de beneficios por
compra, etc.

Personas. El personal utilizado es fundamental, esto se debe a que el personal influencia
mucho en el consumidor antes, durante y después de haber adquirido un producto, la
influencia en el consumidor estd dada por el servicio que puede recibir por parte del
personal, lo cual podria influir en que sea méas probable que repita la compra y también
pueda ser parte del boca a boca para promocionar la marca y/o los productos. Los
proveedores también son importantes, pero en este caso es esencialmente la misma
Universidad, por lo que hay que asegurar con las plantas la mejor rotacién posible de las
distintas lineas que provean.

Localizacion.

Se utilizé el método de localizacion de Gibson y Brown, el cual permite evaluar factores
subjetivos y objetivos con los cuales se puede determinar la localizacion 6ptima en la cual
se puede realizar la inversion.

En el analisis de mercado se definieron cuatro posibles zonas para realizar el proyecto, los
cuales correspondian a las ubicaciones de los 4 supermercados donde se hicieron las
encuestas. Dichos lugares se determinaron en base a un analisis ABC utilizando bases de
datos proporcionadas por la fuerza de ventas externas de Zamorano. Utilizando el modelo
de localizacion de Gibson y Brown anteriormente mencionado, se tomaron como factores
objetivos, el transporte, costos de los terrenos y gastos generales por servicios publicos,
dichos parametros se utilizaron para cada uno de las zonas, para los factores subjetivos la
disponibilidad de agua, energia y otros servicios publicos, el impacto social, la
disponibilidad de mano de obra, clima social, seguridad.

Para llevar a cabo la realizacién de localizacion, para los factores objetivos se investigaron

los diferentes costos para las diferentes localizaciones, los cuales dieron como resultado los
siguientes.
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Cuadro 6. Factores Objetivos para la estimacion de localizacion.

o Costos de  Gastos .. Reciproco
Localizacion Transporte Terreno  Generales Total (Ci) 1 /CS FO
A 0.3 0.6 0.6 1.5 0.7 0.3
B 0.5 0.7 0.6 1.7 0.6 0.2
C 0.6 0.6 0.6 1.7 0.6 0.2
D 0.3 0.6 1.0 1.9 0.5 0.2
Total 2.4 1.0

FO: Factores objetivos.

Luego para la evaluacién de los factores subjetivos se realizaron encuestas a cuatro expertos
en el tema y que poseen amplio conocimiento de las localizaciones y zonas a evaluar, cabe
recalcar que a cada factor se le dio un porcentaje de importancia ya que algunos factores
son mas indispensables que otros.

La puntuacion de importancia fue distribuida de la siguiente manera.

Cuadro 7. Porcentaje de importancia para cada factor subjetivo

No. Factores subjetivos Nivel de respuesta (%)
W1 Disponibilidad de Agua, Energia, Otros 0.3
W2 Impacto Social 0.1
W3 Disponibilidad de Mano de obra 0.3
W4 Clima Social 0.1
W5 Seguridad 0.2

Se realizo entrevistas sobre los pardmetros a analizar para cada zona, se entrevistaron a
cuatro expertos los cuales eran los siguientes, Julio Rendon director administrativo de
Fuerza de venta externa, Romelia Polanco, Keiby Ordofiez, Claudia Amaya quienes fueron
seleccionados debido a su conocimiento de las diferentes zonas evaluadas. La evaluacion
de los factores y la puntuacién descrita por los expertos muestran los siguientes resultados.

Cuadro 8. Resultado del calculo realizado para los factores objetivos.

Resultados R1 R2 R3 R4 Rs
A 0.25 0.29 0.25 0.27 0.36
B 0.25 0.21 0.25 0.20 0.09
C 0.25 0.29 0.25 0.27 0.18
D 0.25 0.21 0.25 0.27 0.36

Para los cuales los R son referentes a cada uno de los factores evaluados anteriormente.
Dicho resultado se multiplicé por su puntaje de importancia para cada una de las éareas
evaluadas de localizacion, lo que dio como resultado los siguientes datos. Finalmente, se le
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asigno un valor de importancia para los factores tanto objetivos como subjetivo los cuales
son: un K de 0.6 para los factores objetivos y K-1 para los factores subjetivos, cada uno de
dichas constantes se multiplico para cada uno de los factores

Cuadro 9. Resultados para cada factor subjetivo

Factores subjetivos Nivel de resultado
FS1= 0.28
FS2= 0.21
FS3= 0.24
FSs= 0.27

Cuadro 10. Resultado para cada factor objetivo.

Factores Objetivos Nivel de resultado
FO1l = 0.289
FO2 = 0.246
FO3 = 0.245
FO4 = 0.220

En el céalculo de la medida de preferencia de localizacion utilizando una ponderacion para
cada factor de 0.6 para los factores objetivos y 0.4 para los factores subjetivos.

Cuadro 11. Resultados de los MPL para cada zona evaluada.

Medida de preferencia de localizacion Resultados
MPL1 = 0.284
MPL: = 0.231
MPL3 = 0.244
MPL4 = 0.241

Dicha multiplicacion dio como resultado que la mejor localizacién y que presenta mayor
aceptacion es la A, esto se puede ver reflejado en el cuadro siguiente.

Como se puede observar la localizacion dptima para el proyecto, a nivel de macro
localizacion, es la A con un MPL de 0.284 lo cual la hace mas conveniente realizar el
proyecto en la zona que corresponde a donde esta ubicado el Price Smart Honduras S.A.
Sauce.

Tamafio éptimo de planta. En este caso se asumio el criterio de la experiencia que ya

existe en el puesto de ventas de la Universidad en Valle del Yeguare, ya que lo que se
pretende es tener un nivel de ventas similar. Por lo tanto, se asume que el puesto de ventas
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Zamorano en Tegucigalpa deberéa tener entre 500 y 600 metros cuadrados de exhibicion de
producto.

Inversiones. Los costos incurridos en la inversién para el modelo de “Company own” se
estimaron en HNL 7,186,357 tomando en cuenta el equipo necesario para trabajar de
manera mas eficiente, las inversiones tienen una vida atil de 10 afios por lo que al final de
afio cinco tendran aun un valor de rescate de HNL3,593,178 (anexo 3).

Dentro del modelo de microfranquicia la inversion sera menor dado que Unicamente se le
brindara una asesoria técnica al franquiciado, por lo que solo se invertirian en mobiliario y
equipo de oficina y en el valor del empaquetamiento de la microfranquicia. Esta inversion
se estimo que seria de aproximadamente HNL 2,747,166 con un valor de rescate de HNL
1,373,583 al finalizar el afio cinco (anexo 4).

Costos de operacion.

“Company Own”. Los costos incurridos para dicho modelo son costos de mercaderia
adquirida, costos de mano de obra, costos de transporte, costos de servicios publicos los
cuales se obtuvieron utilizando fuentes de informacion como el Banco Central de Honduras
para estimar el costo de mano de obra, los salarios minimos en los que es incurririan, el
costo de transportes se estimo utilizando el costo por kilometro recorrido sugerido por el
Ministerios de Finanzas de Honduras, otros gastos considerados fueron los alquileres,
mobiliario y equipo para oficina, en los que se pueden incurrir para que el proyecto labore
de manera eficiente. El costo estimado de operacion es de HNL 8,869,513 para el afio uno
del flujo de caja (anexo 2).

“Microfranquicia”. Los costos de operacion en el modelo de microfranquicia dado que el
inversionista no es el propietario de la marca, seran el salario del supervisor que dara
asistencia técnica y los costos de produccion de las plantas para los productos que se
entreguen, asi como la depreciacion de los equipos en que se invertira. El costo estimado
de operacion para el afio 1 es de HNL 2,705,504 (anexo 3).

Andlisis financiero.

“Company Own”. Realizando el estudio financiero se obtuvieron los siguientes resultados.
Para el andlisis financiero del modelo de comercializacion por “Company own” se tomd en
cuenta un horizonte de evaluacion de cinco afios dado que para el tipo de negocio que se
pretende expandir es de retail, por lo que el periodo de recuperacién de la inversion se
reduce debido a que se tienen ingresos constantemente.

Como el negocio que se pretende expandir al mercado de Tegucigalpa es parte de una

entidad educativa sin fines de lucro, los impuestos, especificamente el impuesto sobre la
renta ISR para dicho negocio, no se aplican.
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Realizando los calculos correspondientes y el flujo de caja necesario se obtuvo un VAN de
HNL 604,095.72. Dado que el valor obtenido es mayor a uno, quiere decir que el modelo
es rentable. También se obtuvo un periodo de recuperacion de la inversion de cuatro afos,
lo que quiere decir que los saldos se volveran positivos en el cuarto afio y con una tasa
interna de retorno del 27.7% y un indice de rentabilidad de 1.07, considerando que la tasa
de descuento fue de 25% para ambos modelos, ya que representa el costo de oportunidad
actual del puesto de ventas de Zamorano en el Valle del Yeguare, segun la informacion
financiera obtenida por los administradores (anexo 8).

“Microfranquicia”. El analisis de dicho modelo se tomd en cuenta que, siendo la
institucién Zamorano el franquiciador o duefio de la marca, en el flujo de caja respectivo
las inversiones son menores, al igual que los gastos operativos, que son por la supervision
y asistencia técnica para el franquiciado.

Los célculos realizados dieron como resultado un valor actual neto de HNL 1,883,661.37,
el cual es muy superior al obtenido en el modelo anterior, el indice de rentabilidad de dicho
modelo es 1.58 el cual es mayor al del modelo anterior, una tasa interna de retorno de 47.2%
y el periodo de recuperacion de la inversion es de dos afios, lo que significa que en el modelo
de micro franquicia las inversiones se recuperarian en el tercer afio de operacion (anexo 9).

Modelo recomendado.

Luego de realizar los calculos necesarios utilizando la informacion obtenida en el estudio
de mercado y otras fuentes, asi como la rentabilidad de cada proyecto, se realiz6 un analisis
comparativo entre ambos modelos y se evalué tanto beneficios como las desventajas al
implementar cada uno de los proyectos, los costos de su misma implementacion y los
riesgos que se pueden presentar a lo largo del desarrollo, con el fin de tener informacion
tanto cualitativa como cuantitativa, que se utilizé para poder comparar ambos proyectos
entre si y determinar cual seria el mas viable y con el cual se obtendrian mejores resultados.

Luego del andlisis de los resultados obtenidos, y comparandolos entre ambos modelos, el
modelo que es recomendable realizar es el de microfranquicia dado que la inversion es
minima y los ingresos son mayores a los del modelo de negocio propio, aunque debe
considerarse los riesgos que implica realizar dicho proyecto ya que el control del
franquiciado debe de ser riguroso debido a que se arriesgando el prestigio de la marca
Zamorano, debido a una eventual mala atencion a los clientes. También se debe tener el
control sobre el franquiciado ya que debe de cumplir con el contrato y no realizar ventas de
otras marcas que no sean la marca Zamorano.

Cuadro 12. Comparacion de los dos modelos evaluados en distintas variables.

Costos de i
Inversion Operacion VAN PRI Indice de
Modelo (HNL) (HNL) (HNL) TIR (%) (afos) rentabilidad
Company OWn ;106357 8776460 604,095 27 4 1.07
Microfranquicia  , _/0 1ec 705504 1883661 47 2 1.58
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4, CONCLUSIONES

La demanda de los productos Zamoranos en el mercado de Tegucigalpa ha venido en
aumento lo cual representa una ventana de oportunidad para realizar el proyecto de
expansion, ya que el mismo beneficiaria a las plantas procesadoras de la Universidad y
mejoraria el posicionamiento de la marca.

La zona de mejor localizacion es donde esta el anillo periférico y que corresponde a la
ubicacién actual de Price Smart y Wal-Mart Sauce en Tegucigalpa, los costos de
operacion y de inversion son importantes ya que varian dependiendo de la zona, lo cual
podria afectar de manera positiva o negativa la rentabilidad de cada proyecto y el retorno
que se obtendra de cada uno de ellos.

Los indicadores financieros revelaron que ambos proyectos son rentables, ambos
generarian retornos aceptables de manera independiente, manteniendo las ventas y con
las ventas anuales el proyecto a lo largo del horizonte de evaluacion se recuperaria el
retorno de la inversion antes del plazo maximo de evaluacion.

Tomando en cuenta los analisis anteriores, el modelo mas aceptable y que se adapta a
las condiciones de Zamorano es el modelo de microfranquicia ya que la inversion y los
costos de operacion son relativamente mas bajos, y los ingresos son relativamente mas
altos. Sin embargo, esta es una conclusion basada solo en el aspecto financiero, lo que
implica que no se estan ponderando otros riesgos cualitativos importantes.
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S. RECOMENDACIONES

Realizar un estudio mas amplio tomando en cuenta mas puntos de venta actuales en
Tegucigalpa, para poder darle mayor realce a los resultados obtenidos, para con esto
hacer mas robusto el anlisis de mercado.

Considerar factores de inversion en el proyecto tomando en cuenta la compra de
terrenos donde se invertiria para realizar el mismo.

Considerar indices para el célculo de la tasa de corte para el proyecto como lo son la
tasa de riesgo pais y la tasa que tiene la industria dentro del pais donde se realizara la
inversion, para la proyeccion de ventas podria incluirse un historial de inflacién anual
ya que el costo podria verse afectado.

Evaluar los escenarios incluyendo los impuestos y su efecto en analisis de rentabilidad
para evaluar si ain es rentable invertir en dicho proyecto.

Realizar un estudio legal y de riesgos mas amplio que incorpore otros aspectos
relevantes al analisis, que complementen la parte financiera.
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1. ANEXOS

Anexo 1. Encuesta para estudio de mercado

Estimado.

A continuacion, se le presenta un cuestionario de 7 preguntas las cuales deberan ser
contestadas con total sinceridad, agradeciéndole su colaboracion de ante mano.

1)

2)

3)

4)

5)

¢En una SEMANA normal, cuantas veces visita el supermercado para realizar sus
compras?

- 1la?2veces.

- 3a4veces.

- 5abveces.

- T70masveces.

¢Conoce los productos de marca Zamorano?
.____Si.

.____ No.

. Talvez.

Si su respuesta es No, pase a la pregunta 7.

¢Ha comprado alguna vez productos de marca Zamorano?
.____Si.

. No.

. No estoy seguro.

Si su respuesta es No pase a la pregunta 7.

¢En una SEMANA cuantas veces considera que compra productos Zamorano?
. la2veces.

. 3adveces.

._____5abveces.

.7 0mas veces.

¢Qué productos Zamorano usualmente consume o compra? (Coloque un numero
entre (1 y 5) para cada producto, siendo “5” el nivel de consumo mayor y “1” el de
CONSuUMOoO menor.

____ Leche fluida (Entera, descremada, semidescremada, saborizada).
__ Quesos Frescos.

_ Quesos maduros.

_____ Mantequilla.
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__ Yogurt

_____Helado.

_____ Embutidos.

____ Miel.

___Jaleas y/o mermeladas.
___ Salsas.
____Encurtidos.

6) ¢Qué caracteristicas toma en cuenta a la hora de comprar productos marca
Zamorano? (puede marcar mas de 1 opcion)

] Calidad.

] Precio.

] Disponibilidad.
] Variedad.

] Presentacion.

7) ¢Compraria productos de marca Zamorano en Tegucigalpa si se presentara la
oportunidad?
. Definitivamente Si.
. ____posiblemente Si.
.____nolosé.
. Posiblemente No.
. Definitivamente No.

iGracias!

Anexo 2. Flujo de Caja “Company own”.

Concepto Afio O (HNL) | Afio1 (HNL) | Afio2 (HNL) | Afio3 (HNL) | Afiod (HNL) | Afio5 (HNL) |
+ Ingreso por ventas 11,103,294 12,554,780 14,006,266 15,457,752 16,909,238
- Egresos deducibles de impuestos B.776,460 9,742,030 10,708,628 11,676,289 12,645,046
Costos variables 7,140,247 8,073,660 9,007,074 9,940,488 10,873,901
Costos Fijos 1,636,213 1,668,369 1,701,554 1,735,801 1,771,144
Gastos financieros 0 0 0 0 0
- Gastos no desembolsables 718,636 718,636 718,636 718,636 718,636
Depreciacion de activos 718,636 718,636 718,636 718,636 718,636
= Utilidad antes de impuestos 1,608,199 2,094,115 2,579,002 3,062,827 3,545,556
- Impuestos [0%) 0 0 0 0 0
= Utilidad después de impuestos 1,608,199 2,094,115 2,579,002 3,062,827 3,545,556
+ Gastos no desembolsables 718,636 718,636 718,636 718,636 718,636
Depreciacion de activos 718,636 718,636 718,636 718,636 718,636
+ Ingresos no sujetos a impuestos 0 0 0 0 0 3,593,178
Valor de desecho 3,593,178
Recuperacién del capital de trabajo
Préstamo bancario 0
- Egresos no deducibles de impuestos 8,869,513 0 0 0 0 0
Inversicnes 8,027,935 0
Inversion en capital de trabajo 841,578 ] ] ] ] ]
Pago préstama bancario 0 0 0 0 0
= Flujo de caja -8,869,513 2,326,835 2,812,751 3,297,638 3,781,463 7,857,370
Flujo de caja acumulado -8,869,513 -6,542,679 -3,729,928 -432,290 3,349,173 11,206,543
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Anexo 3. Flujo de Caja Microfranquicia.

Concepto Ao O(HNL) | Ao 1(HNL) | Afo2(HNL) | Afio3(HNL) | Afod(HNL) | Afio5 (HNL) |

+ Ingreso por ventas 4,159,512 4,530,423 4,901,335 5,272,247 5,643,158
Ingreso por venta del terreno

- Egresos deducibles de impuestas 2,705,504 2,888,538 3,071,674 3,254,917 3.438.269

Costos variables 2,213,215 2,393,032 2,572,850 2,752,668 2,932,486

Costos Fijos 492,290 495 506 498,824 502,249 505,783

Gastos financieros 0 0 0 0 0

- Gastos no desembolsables 274,717 274,717 274,717 274,717 274,717

Depreciacion de activos 274,717 274,717 274,717 274717 274,717

= Utilidad antes de impuestos 1,179,291 1,367,169 1,554,944 1,742,613 1,930,173

- Impuestos [25%) 0 0 0 0 0

= Utilidad después de impuestos 1,179,291 1,367.169 1,554,944 1,742,613 1,930,173

+ Gastos no desembolsables 274,717 274,717 274,717 274,717 274,717
Depreciacion de activos 274,717 274,717 274,717 274,717 274,717

+ Ingresos no sujetos a impuestos 0 0 0 0 0 1,373,583
Valor de desecho 1,573,583
Recuperacion del capital de trabajo
Préstama bancario 0

- Egresos no deducibles de impuestos 3,266,030 [1] 1] [1] 1] [1]
Inversicnes 3,006,598 o
Inversion en capital de trabajo 250,432 ] 0 ] 0 ]
Pago préstamo bancario 0 0 0 0 0

= Flujo de caja -3.266,030 1,454,007 1,641,886 1,829,661 2,017,330 3,578,472

Flujo de caja acumulado -3,266,030 -1,812,023 -170,137 1,659,524 3,676,854 7,255,326

Anexo 4. Inversiones en “Company own”.

Tasa de Cambio USD a HNL (30 julio 2017)  23.42
VIDA UTIL DE LAS
INVERSIONES
INVERSIONES Cant |Costo Unitario (USD) |Costo Total (USD) | Costo Total (HNL) ANOS
Vitrina exhibidora de carnes 1 47,574 47,574 1,114,183 10
Cdmaras de Enfriamiento 1 71,925 71,925 1,684,434 10
Camaras de Congelacion 1 77,458 77,458 1,814,066 10
estanteria 4 2,000 8,000 187,360 10
Mobiliario y equipo 100,000 100,000 2,342,000 10
Caja registradora 2 600 1,200 28,104 10
Equipo vigilancia 1 690 650 16,160 10
Imprevistos 0% - - 10
TOTAL = 7,186,357

Anexo 5. Inversiones en Microfranquicia.

Tasa de Cambio USD a HNL (30 julio 2017) 23.42

Maobilidario y equipo

Invertir Cant |Costo Unitario (USD) |Costo Total (USD) | Costo Total (HML)

Mabiliario y equipo 100,000 100,000 2,342,000

sistema de Contabilidad 1 2,000 2,000 46,840

Imprevistos 15% 15,300 358,320
TOTAL= 2,747,166
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Anexo 6. Estimacion de ventas “Company Own” utilizando método de minimos cuadrados

Cantidad de
Afio ventas (miles)
X ¥ S ¥ (i)
1 10,566 1 111,630,708 10,566
2 13,630 4 185,784,508 27,261
3 13,469 9 181,400,898 40,406
Total & 37,664 14 478,816,204 78,232

Resultado de Variables
b= 1,451
a= 9,652

Pronostico de  Pronostico de

Afo Ventas (miles) Ventas Total
X Y
1 11,105.29 11,103,254
2 12,554.78 12,554,780
3 14,006.27 14,006,266
4 15,457.75 15,457,752
5 16,909 24 16,909,238

Anexo 7. Estimacion de ventas Microfranquicia utilizando minimos cuadrados.

Cantidad de
Afo ventas (miles)
X ¥ X ¥ (¥i[Y)
1 3,209 1 10,300,838 3,209
2 3,483 a 12,203,244 987
Total 3 6,703 5 22,504,082 10,196

Estimacion de variables.
b= 284
a= 3,209

Pronostico de Pronostico de

Afio Ventas Ventas Total
X Y
1 3,493 3,493,314
2 3,777 3,777,137
3 4061 4,060,959
4 4345 4344 TB1
5 4629 4 628,604
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Anexo 8. Indicadores financieros “Company own”.

Anexo 9. Indicadores financieros Microfranquicia.

VAN (HNL) =
TIR =

PRI =

IR

604,095.72
27.7%

1.07

4 afios

VAN (HNL)=
TIR =

PRI =

IR

Anexo 10. Costo de transporte

1,883,661.27

A47.2%
2 afos

1.58

. B Precio por Km Cantidad de Costos De
Zona bistancia Aprox recorrido BCH | Costo Por | pedidos al |transporte Anual
(fkm) (HNL) pedido Afio (HNL)
A Prices mart honduras s.a. sauce 39.4 29.07| 1,145.4 139 279,204.76
REGIONES B wal-mart Cascadas 33.8] 29.07| 982.6 332 445,720.63
C supermercados la colonia S.A.de C.V. 1 33.1 29.07] 962.2 459 561,176.49
D Price Smart honduras s.a. mall 34.0 29.07 983.4 163 281,105.94
Promedio 391,801.96
Cantidad de pedidos por afio.
Cliente 2015 2016] Promedio
Prices mart honduras s.a. sauce 110 168 139
wal-mart Cascadas 331 332 332
supermercados la colonia S.A. de C.V. 1 457 460 459
Price Smart honduras s.a. mall 157 169 163
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