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Resumen

Mediante el estudio y la estimacion de la demanda de diferentes tipos de milanesas a
partir de elecciones de preferencias declaradas, se estim6 la cuota de mercado
correspondiente a las milanesas de cerdo en la ciudad de Brinkmann, provincia de
Cordoba. Una vez conocida dicha demanda, se procedido a evaluar la factibilidad
financiera de llevar a cabo un proyecto de inversion sobre elaboracion y comercializacion
de milanesas de cerdo en la misma localidad por una empresa del rubro porcino,
Piamontesa SA. Para ello se elabord un Flujo de Caja y se emplearon los criterios de
decision de Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de Retorno que evidenciaron que el
proyecto resulta rentable, por lo cual, en un contexto de certeza, a priori, seria
recomendable realizar la inversion. Para completar el estudio, se efectuaron analisis de
sensibilidad, andlisis de escenarios y analisis de riesgo, este ultimo mediante una
simulacion de Montecarlo, para los cuales el proyecto resiste a las intervenciones y
continua siendo rentable, en la mayoria de los casos. El nivel de riesgo del proyecto
resulta ser muy bajo con una probabilidad acumulada de que el VAN sea negativo de
0,007.

Clasificacion JEL: C25, C42, C53, L66, R22, Y40.

Palabras claves: cuota de mercado, estimacion de demanda, milanesas de cerdo, analisis
financiero, flujo de caja, valor actual neto, tasa interna de retorno, proyecto de inversion.
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Introduccion.

Uno de los factores criticos en el estudio de proyectos de inversion es la determinacion
del “mercado objetivo”, tanto por el hecho de que aqui se define la cuantia de la demanda
e ingresos de operacion, como por los costos e inversiones relacionados. Sin un nicho de
mercado definido donde ubicar el producto o servicio en cuestion, no existira viabilidad
financiera que justifique realizar la inversion inicial.

Es por ello, que el presente trabajo se centra en un estudio de la demanda de milanesas de
cerdo, mediante preferencias declaradas, acotado a la ciudad de Brinkmann, Coérdoba,
para facilitar el andlisis. Luego, en base a la cuota de mercado obtenida se procedera a
evaluar la viabilidad financiera de llevar a cabo un proyecto de elaboracién y
comercializacion de milanesas de cerdo destinado a la empresa Piamontesa SA, ubicada
en el mismo sector geografico seleccionado para el andlisis.

Como afirma Sapag Chain (2014) un proyecto de inversidon surge como respuesta a una
“idea” que busca la solucion de un problema o la manera de aprovechar una oportunidad
de negocio. Esta idea por lo general corresponde a la solucion de un problema de terceros.
En el caso a analizar, existe una supuesta demanda insatisfecha de milanesas de cerdo.
Para responder a la pregunta central del trabajo: ;json valoradas las milanesas de cerdo
por el mercado final?, metodoldgicamente, debe estudiarse la demanda del mercado, para
ello se recurrid a técnicas de preferencias declaradas con el objeto de generar una base de
datos a partir de la cual se estime un modelo Logit Multinomial que permita obtener la
probabilidad de consumo de milanesas de cerdo ante otras posibilidades de consumo
alternativas como las milanesas de pollo, vaca o no consumir.

El andlisis de la demanda cuantifica el volumen de bienes o servicios que el consumidor
podria adquirir de la produccion del proyecto. La demanda de milanesas de cerdo, se

asocia con distintos niveles de “precios” que miden la disposicion a pagar por los
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consumidores por un kg de milanesa; con la variable “disponibilidad” se mide la cantidad
de puntos de venta que deberian existir en la zona bajo estudio (Brinkmann), pudiendo
ser alta, media o baja; la variable “rebozado” es utilizada como medida de calidad del
producto, puede asumir el valor simple que implica mayor calidad o doble que implica
menor calidad; con la variable “proveedor” se mide cuan importante es a la hora de tomar
una decision de consumo de milanesa de cerdo que el proveedor sea alguien conocido
que inspire confianza y ofrezca calidad en su producto como lo es Piamontesa SA, por
ultimo, también es incluida como variable explicativa de la demanda de milanesas de

cerdo la “edad” del entrevistado.

El mercado de los proveedores puede llegar a ser determinante en el éxito o en el fracaso
de una inversion. Es por ello que el estudio del proyecto se enmarca en una empresa
constituida que posee la materia prima necesaria para llevarlo a cabo, ademas de las
instalaciones pertinentes. Por lo cual, el nivel de inversion inicial no sera significativo,
conjuntamente dispone de canales de clientes fluidos a los cuales pueden anexar el nuevo
producto con facilidad, dada su trayectoria y buena reputacion en el mercado. Esto
permite enfocarnos al estudio Unicamente de la viabilidad comercial, mediante la
estimacion de la demanda y la viabilidad financiera, mediante un analisis del flujo de
fondos del proyecto, eximiendo los andlisis de viabilidad técnica, organizacional, legal y
ambiental que completan una evaluacion exhaustiva de un proyecto de inversion.

La estructura del presente trabajo se compone de la secciéon I donde se aborda la
metodologia que serd empleada en la obtencién de los datos necesarios para estimar la
demanda, seguida por la seccion II donde se hallan los fundamentos teoricos, es decir, el
modelo tedrico postulado para realizar las estimaciones y los prondsticos sustentados en
la teoria de la utilidad aleatoria. Posteriormente, la seccion III presenta el disefio del

cuestionario de preferencias declaradas. En la IV seccion, se explica y determina el disefio

Pagina 2



muestral. En la seccion V se plasma el resultado de la estimacion econométrica de la
demanda de milanesas de cerdo. Por ultimo, en la seccidén VI se lleva a cabo un analisis
financiero del proyecto de elaboracion y comercializacion de milanesas de cerdo para

Piamontesa S.A.

A modo de cierre del trabajo en la seccion VII se exponen las conclusiones.
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I. Metodologia.

En este trabajo, con el objeto de obtener los datos pertinentes para poder estimar la
demanda de eleccion de diferentes tipos de milanesas, se utilizaran los modelos de
demanda desagregados, los cuales se basan en dos fuentes: las preferencias reveladas y

las preferencias declaradas.

En particular se emplearan en este andlisis, las preferencias declaradas (PD). Segun
Ortazar (2000) se denomina técnicas de preferencias declaradas a un conjunto de
metodologias que se basan en juicios (datos) declarados por individuos acerca de como
actuarian frente a diferentes situaciones hipotéticas que le son presentadas y que deben

ser lo mas aproximadas a la realidad.

En el caso de eleccion de diferentes tipos de milanesas a consumir, las PD son datos que
tratan de reflejar las posibles elecciones de los individuos entre las distintas variedades
de milanesas, dadas ciertas situaciones hipotéticas. A diferencia de los datos de
preferencias reveladas, que brindan informacion sobre el consumo que el individuo
realiza efectivamente, los datos de PD informan sobre la eleccion que el individuo
realizaria si, por ejemplo, se introdujera un nuevo tipo de milanesa alternativa a las
comunmente conocidas por el consumidor, como la milanesa de cerdo, o se mejorase la

calidad del producto.

Segtin Sartori (2006), la posibilidad de realizar experimentos de PD permite, en principio,

resolver algunos problemas que presentan las encuestas de preferencias reveladas:

» Se puede ampliar el rango de variacion hasta el nivel en el que existe un real
compromiso entre las distintas alternativas consideradas en el disefio.
» En la construccion de escenarios se puede evitar la existencia de correlacion entre

variables.
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Es posible incorporar tantos atributos como alternativas no disponibles en el
momento del analisis existan.

Se puede aislar el efecto de un determinado atributo, asi como considerar variables
latentes.

El conjunto de eleccion se puede pre-especificar.

En el disefo, se pueden evitar los errores de medicion de las variables explicativas

de la demanda.

No obstante, no es posible estar seguros de que el individuo se comporte como dice que

haria cuando responde una encuesta de PD. Es importante, por tanto, disefiar ejercicios

que sean plausibles y realistas para que el entrevistado se implique en el juego

correctamente. Algunos tipos de errores clasificados para esta clase de datos son los

siguientes (Bradley y Kroes, 1990):

Sesgo de afirmacion, donde el entrevistado contesta, consciente o
inconscientemente, lo que el entrevistador desea escuchar.

Sesgo de racionalizacion, donde el entrevistado racionaliza sus respuestas con el
objeto de justificar su comportamiento en el momento de la entrevista.

Sesgo de politica, en el cual, el entrevistado contesta considerando no sus
preferencias sobre el ejercicio que se plantea, sino en funcion de la expectativa
que posee sobre las decisiones de politica que se podrian tomar en base a los
resultados de la encuesta. En este sentido, el entrevistado intenta influir en la
decision politica.

Sesgo de no restriccion, a la hora de responder el entrevistado no toma en cuenta
todas las restricciones que afectan a su comportamiento, de manera que sus

respuestas no son factibles en la practica.
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En un ejercicio de PD se pueden distinguir tres elementos principales. En primer lugar,
se tiene la situacion en la que el individuo se encuentra para declarar sus preferencias;
¢ésta puede ser una situacion real o hipotética, y constituye el contexto de decision. En
segundo lugar, se deben seleccionar las alternativas, normalmente hipotéticas, aunque
algunas de ellas pueden existir en la realidad, que se presentan en el ejercicio como
funcién de un conjunto de atributos. En tercer lugar, se tiene la forma en que los
individuos pueden declarar sus preferencias (Ortizar y Garrido, 1994); las mas frecuentes

son:

Escalamiento Eleccion

Jerarquizacion

Se presentan todas las | Se pide al individuo que | Se pide al individuo que

opciones simultaneamente | exprese su grado de | seleccione una de las

al individuo y se le pide
que las ordene en funcion
de sus preferencias, de esta
manera el individuo estara
jerarquizando los valores
de utilidad de forma que la
opcion mas preferida le
reportard un mayor nivel de

utilidad.

preferencia para cada una
de las opciones utilizando
una escala arbitraria que

suele ser semantica.

distintas opciones que se le
presentan (dos o mas). En
estos casos se puede incluir
la alternativa “ninguna de
ellas” para no forzar al
individuo a elegir cuando
ninguna  alternativa le
parece conveniente. (Olsen

y Swait, 1998).

La eleccion es la metodologia escogida para que los entrevistados declaren sus
preferencias sobre el consumo de milanesas. Dado que es la forma habitual como un
individuo toma sus decisiones de consumo. Es decir, responde a: “consumo este tipo de
milanesas normalmente o este otro”.
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La seleccion de este tipo de disefio experimental se basa en la necesidad de pronosticar la
probabilidad (o cuota de mercado) de que un individuo opte por consumir milanesa de
cerdo en comparacion con los otros tipos de milanesa. Ademas, los disefios de eleccion
resultan mas cercanos al comportamiento habitual de eleccion de los individuos que las

jerarquizaciones y los escalamientos.

Un punto importante del experimento de PD es la eleccion de los atributos a considerar
en cada alternativa del ejercicio. El nimero de atributos a considerar para cada
experimento es determinado por el investigador; no obstante, no debe ser muy elevado,
hasta cuatro por cada experimento para evitar el efecto fatiga (Carson et al 1994) o que

contesten de manera lexicografica (Saelesminde, 2002).

En cuanto a la determinacion de los niveles que pueden asumir las variables explicativas,
es también, una decision del investigador, pero se recomienda definir mayores niveles de
variacion para las variables consideradas mas relevantes en la eleccion de consumo de

tipo de milanesa, pero se espera que esto no sesgue los resultados del experimento.
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1I. Fundamentacion tedrica.

El modelo tedrico postulado para realizar las estimaciones y los prondsticos se basa en la

teoria de la utilidad aleatoria y argumenta que, el individuo elige la alternativa que

maximiza su utilidad una vez que se confronta con el ejercicio de eleccion, dados los

atributos considerados. La utilidad aleatoria puede expresarse como:
Wijg=Vjq+mjq=Ujq +Tjq

Doénde: El subindice j se refiere a la alternativa (tipo de milanesa) considerada y el

subindice q se refiere al individuo g-ésimo en la muestra.

Vjq : es la parte mensurable deterministica, sistematica o representativa de la

utilidad aleatoria W]-q.

1jq¢ €s un error aleatorio que refleja la idiosincrasia y los gustos individuales de

los individuos en cada situacion de eleccion.

Ujq: es una pseudo-utilidad obtenida de un modelo de preferencias declaradas.

Tjq¢ representa el error de medicion en la variable dependiente asociado a un
experimento de preferencias declaradas, por ejemplo, por el efecto fatiga en las

respuestas.

Asumiendo 7;, homocedastica, la ecuacion puede reescribirse como:
Wiqg =V + (Njg = Tjq) = Vjqg + &g

Pudiéndose emplear la metodologia de estimacién habitual utilizada en preferencias

reveladas, basandose en Bates, J. (1988).
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Para realizar predicciones o pronosticos resulta crucial una comprension acabada de la
magnitud ;4 y de la forma de estimar los 14y T4 €n forma separada usando datos mixtos
de preferencias declaradas y preferencias reveladas para estimar el modelo. Disefios
experimentales cuidadosos pueden hacer que 7j4 sea insignificante en comparacion a g4

y el modelo estimado podra usarse entonces para realizar pronosticos (Sartori, 2006).

Como Ortizar y Willumsen (1995) afirman con respecto a la descomposicion de la
utilidad y a la utilidad deterministica: “para que la descomposicion sea correcta
necesitamos una cierta homogeneidad en la poblacion bajo estudio. En principio
requeriremos que todos los individuos compartan (enfrenten o tengan disponible) el
mismo conjunto de alternativas y las mismas restricciones, y para llegar a esto quizas sea
necesario segmentar el mercado”. Es por ello que nuestro mercado se circunscribe a la
localidad de Brinkmann, Cérdoba. Mas adelante, en este trabajo, se profundizard sobre

este topico.

Por lo tanto, el individuo g elegiria la alternativa j en el caso en que perciba que le otorgara
una mayor utilidad que la alternativa i. Entonces, la parte sistemadtica (o deterministica)
de la utilidad individual a menudo se supone como una funcion aditiva lineal en los

atributos, como (Sartori, 2006):
qu = CEA] + Z ﬂkj x]-kq
k

En la cual los parametros f se asumen constantes para todos los individuos, pero pueden
variar entre alternativas. La CEA es la denominada “constante especifica de la
alternativa” que representa la influencia neta de todas las caracteristicas no observadas

del individuo o de la alternativa en el modelo especificado.

El individuo g elige la alternativa que maximiza su utilidad, es decir:
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U

ja = Ui

q

[Y3+2) €C Y

Donde los subindices “i” y “j”’ se refieren a las dos alternativas disponibles en este modelo

binario. Esto es:
qu + qu = Viq + £iq
Vig—Vig 2 €ig — &jq

Dado que el individuo elige la opcidon que maximiza su utilidad, no conocemos el valor
del lado derecho de la ultima desigualdad presentada y el procedimiento para determinar

la probabilidad de elegir la alternativa j por el individuo ¢ viene dado por (Sartori, 2006):

Pj,=Prob(&;y — €jq < Vjg — Vg,V i,})

Hasta aqui no es posible derivar una expresion analitica para el modelo sin conocer la
distribucion de los residuos ¢ . Entonces, asumiendo que los residuos asociados a cada

alternativa tienen una distribucion de valor extremo tipo I, tienen las mismas varianzas y

no estan correlacionados, puede utilizarse el modelo Logit para la estimacion.

El modelo Logit permite, ademas de obtener estimaciones de la probabilidad de un
suceso, identificar los factores de riesgo que determinan dichas probabilidades, asi como
la influencia o peso relativo que éstos tienen sobre las mismas. Este tipo de modelo arroja
como resultado un indice, cuyos determinantes son conocidos, el cual permite efectuar
ordenaciones, las cuales, al realizarse, posibilitan con algin método de estratificacion,

generar clasificaciones en las que se le asocia a cada elemento una calificacion.

Existen muchos criterios para llevar a cabo la asociacion indice - calificacion, muchos de
ellos con base en indices de muestreo, donde el criterio es puramente estadistico. Otros
criterios podrian considerarse como subjetivos. Para el caso més sencillo, el de una tnica
variable explicativa, se trata de encontrar la relacion que existe entre la variable
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explicativa y la endogena. Las posibilidades que se plantean son que la funcion que
relaciona ambas variables es una funcidn lineal, caso en el cual se tiene el denominado
modelo lineal de probabilidad. Este asume que la relacion entre las variables explicativas
y la variable explicada tiene un comportamiento lineal. Sin embargo, no cumple con el
requisito de estar acotado al rango [0,1], lo cual, es imprescindible para poder pronosticar
una probabilidad. Por tal motivo deben emplearse modelos de regresion que cumplan con
ello como son los modelos no lineales Probit y Logit, siendo este ultimo el que nos
interesa para nuestro estudio y del cual a continuacion se hace un analisis detallado sobre

su estructura y los fundamentos teéricos que lo sustentan.

La modelizacion Logit es similar a la regresion tradicional salvo que utiliza como funcion
de estimacion la funcién logistica en vez de la lineal y la variable dependiente es discreta.
Con la modelizacion Logit, el resultado del modelo es la estimacion de la probabilidad de
que un nuevo individuo pertenezca a un grupo u a otro. Ademas, al tratarse de un analisis
de regresion, permite identificar las variables mas importantes que explican las

diferencias entre grupos.

El modelo Logit Multinomial generaliza el método de regresion logistica para problemas
multiclase, es decir, con mas de dos posibles resultados discretos. Se trata de un modelo
que se utiliza para predecir las probabilidades de los diferentes resultados posibles de una
distribucion categorica como variable dependiente, dado un conjunto de variables

independientes (que pueden ser de valor real, valor binario, categdrico-valorado, etc.).

El modelo Logit Multinomial para la eleccion entre k alternativas expresa la probabilidad
de que un individuo elija alguna alternativa j como una funcion de las utilidades de las k&
alternativas disponibles:

__ev)
T Srexp (Vi)
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Planteamos un modelo binario a modo de ejemplo, suponiendo que existen solo dos

alternativas: milanesa de cerdo (MC) y milanesa de vaca (MV).

_ exp(Vuc) _ 1 _ 1
exp(Vyy) texp(Vye) 1+exp(Vyy —Vme) 1+exp— Vye—Vuy)

PMC

Los dos ultimos miembros de la igualdad solo seran aplicados a las variables en
diferencias cuando las variables que entran en la utilidad sistémica sean genéricas y los

coeficientes sean fijos entre alternativas.

La especificacion de la funcion de utilidad es:
Umcqg =Vmcqg + Emcq
Umvg=Vmvg + Emvgq

Si, ademas, suponemos tres variables explicativas o atributos: precio por kg de milanesa

(P), rebozado (R), disponibilidad (D), las utilidades sistematicas seran:
Vucq = CEAyc + B1Puc + B2Rmc + B3Duc
Vuvg = B1Pmv + B2Ryv + B3Duy
El modelo en diferencias (de las variables independientes) a estimarse seria el siguiente:
Vmcq = Vmvq = CEAyc + B1(Pyc — Pmy) + B2(Ruc — Ryv) + Bz(Dyc — Duy)

Cabe sefialar, que el disefio del experimento de preferencias declaradas debera adecuarse
a la forma funcional especificada de la utilidad sistematica o deterministica, en nuestro

caso el contexto de eleccion de tipos de milanesas a consumir.
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Otra cuestion a tener en cuenta son los supuestos a los que se arriba cuando se trabaja con

el modelo Logit Multinomial (Sartori, 2006):

= Términos de error aleatorio independientes e idénticamente distribuidos.

= Especificacion de un modelo de corte transversal sin estructura de rezagos
distribuidos.

= Gustos no separables y otros componentes que definen el rol de los atributos en
cada expresion de utilidad indirecta (que se confunde con la escala).

= Parametros de escala constantes en todas las alternativas y arbitrariamente
normalizados al valor de uno.

= No existencia de heterogeneidad inobservable de las preferencias.

= Parametros de utilidad fijos (no aleatorios).

= El modelo Logit Multinomial posee la propiedad de Independencia de las
Alternativas Irrelevantes (IAI), que establece que la razon de las probabilidades
de eleccién de una alternativa sobre otra no serd afectada por la presencia o

ausencia de cualesquiera alternativas adicionales en el conjunto de eleccion.
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III.  Diseiio del cuestionario de preferencias declaradas.

En este trabajo utilizaremos el disefio de una encuesta de “Elecciéon” como forma de
declarar las preferencias, dado que es la manera habitual en que un individuo toma sus
decisiones de consumo de milanesas. Es decir, si la pregunta es ;qué tipo de milanesas
consume normalmente?, y entre las respuestas se encuentran: milanesa de cerdo (MC),
milanesa de vaca (MV), milanesa de pollo (MP), otra; el individuo debera elegir una
opcidn, por ejemplo, milanesa de vaca. Esto quiere decir que la milanesa de vaca se

prefiere a la milanesa de cerdo o de pollo u otra, en simbolos:

MV > MC, MP, otra.

Y que el individuo es indiferente ante consumir milanesa de cerdo, pollo u otra. En

simbolos:

MC = MP = otra

Todo disefio experimental de preferencias declaradas consiste en una serie de variables
independientes (los atributos de los tipos de milanesas) que estan relacionadas con una
variable dependiente (la eleccion de consumo de un tipo de milanesa). Las variables

independientes pueden expresarse en una escala continua o en una escala discreta.

Cada variable independiente se caracteriza por una determinada cantidad de niveles (o
valores). Por ejemplo, la disponibilidad de la milanesa: alta, media, baja. Cada nivel de

un factor o atributo que caracteriza a una alternativa se denomina tratamiento.

En linea con la propuesta de trabajo, dado un contexto de eleccion por encuesta que se
pretende presentar a la muestra poblacional, se circunscribe a la misma a la decision de
eleccion del tipo de milanesa a consumir, considerando como alternativas el consumo de

milanesa de vaca, milanesa de pollo y milanesa de cerdo. Los factores, variables o
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atributos considerados son los siguientes: precio del kg de milanesa (p), disponibilidad en

cualquier punto de venta (disp), rebozado(r) y proveedor (pv).

II1.1. Supuestos en los cuales se enmarca el estudio de la demanda.

Se considera que cualquier tipo de milanesa (vaca, cerdo o pollo) posee las mismas
posibilidades de coccion, ya sea, fritas o al horno, descartando la posibilidad de que la
carne de cerdo no puede ser freida, ya que, puede generar malestar estomacal. Siendo esto
solo un mito, al igual que considerar que la carne de cerdo posee mas porcentaje de grasas
en comparacion al pollo y a la carne vacuna. Un estudio de la Universidad de Buenos
Aires (2019), demuestra que 100 gramos de porcion comestible de carne de cerdo aportan

menos calorias y grasas totales que la carne de pollo o de vaca.

Otro supuesto importante es que los tres tipos de milanesas pueden adquirirse de igual
modo, por unidad y pagando un precio por kg. Ademas, pueden conservarse congeladas
en un freezer por el mismo lapso de tiempo, aconsejandose entre 6 y 8 meses como

maximo.

II1.2. Variables independientes o atributos considerados y niveles de cada uno.

» El precio por kg de cada tipo de milanesa:

Precio Milanesa de Vaca | Precio Milanesa de Pollo | Precio Milanesa de Cerdo

$350 $260 $300
$390 $300 $340
$430 $340 $380

» Rebozado (medida estimativa del nivel de calidad de la milanesa):

Rebozado Simple Rebozado Doble

Mayor calidad Menor calidad _
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» Disponibilidad en todos los puntos de venta:

Disponibilidad Alta Disponibilidad Media Disponibilidad Baja

Disponibilidad en

Disponibilidad en todos .,
carnicerias de

los comercios de venta de L, Disponibilidad solo en
. L supermercados, carnicerias L,
productos alimenticios . ) carnicerias de
particulares, pollerias,
que cuenten con cadena . supermercados.
de fri despensas de barrio y
e frio.

minimercados.

» Proveedor (variable unicamente para la utilidad de milanesa de cerdo y fija para

los otros tipos de milanesas):

Proveedor Milanesa de Proveedor Milanesa de .
Proveedor Milanesa de Cerdo
Vaca Pollo

* Lugar habitual de compra

Lugar habitual de compra  Lugar habitual de compra
E 2 2 & * Piamontesa SA

» Edad del entrevistado (variable unicamente considerada para la demanda de

milanesas de cerdo).

De este modo, para el caso en estudio, al incluir el precio (p) se podra medir la disposicion
a pagar por los consumidores por un kg de milanesa, la disponibilidad en todos los puntos
de venta (disp) representa el grado de disponibilidad del producto en diferentes puntos de
venta de la zona bajo estudio (Brinkmann), el rebozado (r) que puede ser simple o doble
es un factor utilizado como medida de calidad del producto, mayor calidad y menor
calidad respectivamente, la variable proveedor (pv) mide cuan importante es a la hora de
tomar una decision de consumo de milanesa de cerdo que el proveedor sea alguien
conocido que inspire confianza y ofrezca calidad en su producto como lo es Piamontesa
SA. Por tltimo, la variable edad que mide cuan influyente es el rango etario en la decision

de consumo de milanesa de cerdo.
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II1.3. Determinacion de los escenarios de eleccion.

Es relevante sefialar, que el nimero de combinaciones posibles (opciones) en un
experimento crece en forma exponencial con el nimero de atributos considerados o
variables explicativas. Por esta ultima razon, es que la eleccion de diserios factoriales
completos (o totales) que permiten considerar en la modelacidon todas las posibles
interacciones entre niveles de atributos y tipos de milanesas, requiere construir un gran

numero de opciones en la encuesta.

Para solucionar este problema y minimizar el sesgo por fatiga del encuestado, se pueden
utilizar disefios factoriales fraccionales que desprecian las interacciones de algunos o
todos los atributos, suponiendo que algunas interacciones entre atributos tienen una

influencia despreciable en la respuesta.

Sin embargo, a partir del trabajo de Huber y Zwerina (1996), se han desarrollado disefios
de experimentos estadisticamente mas eficientes que los disefiados anteriormente, como
son los diseiios D-eficientes. La eficiencia de estos disefios viene dada por la
minimizacion del error de estimacion alrededor de los parametros a estimar y para los

cuales se asumen valores especificos, previos a la estimacion.

Los disenos D-eficientes minimizan los errores de prediccion de un modelo de utilidad
aleatoria lineal en los parametros y asume que, ante la inexistencia de informacion previa,

los parametros a estimar se suponen iguales a cero.

En nuestro caso a analizar, se ha determinado un total de seis escenarios a ser presentados

al encuestado, con el objeto de evitar un efecto fatiga que sesgue las respuestas.

Se utiliz6 el software estadistico Ngene para generar de forma aleatoria dichos escenarios

y se obtuvo como resultado lo siguiente (Tabla N°1).
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Tabla N°1: Disefio de los escenarios de eleccion.

Escenario | Pr Mila|Disp Mila| Reboz |PrMila Pr Mila |Disp Mila Proveedor
de eleccion| Vaca Vaca ([MilaVaca| Pollo Mila Pollo| Cerdo | Cerdo |MilaCerdo|MilaCerdo

Fuente: Elaboracion propia en base a resultado de Ngene.

Con cada “escenario de eleccion” se construyen los distintos escenarios a ser presentados
en las encuestas a realizar para la recopilacion de datos. Se presenta un ejemplo de como

quedaria conformado el Escenario N° 1.

Tabla N°2: Ejemplo de escenario de eleccion.

ESCENARION® 1 | Milanesa de Vaca Milanesa de Pollo Milanesa de Cerdo
Precio por kg $350 $340 $340

Disponibilidad BAJA ALTA MEDIA
Rebozado DOBLE SIMPLE DOBLE
Proveedor Lugar habitual de compra  Lugar habitual de compra Lugar habitual de compra

Fuente: Elaboracion propia.

En el Anexo I se expone el modelo completo de encuesta que fue realizado a los

entrevistados.
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IV. Disenio Muestral.

La estimacion econométrica de los modelos de eleccion discreta se realiza a través del
método de maxima verosimilitud, razon por la cual debe tenerse especial cuidado en el
disefio de la muestra debido a que el logaritmo de la funcidon de verosimilitud depende de

como se obtienen los datos (Daganzo, 1980).

Por lo tanto, la estrategia de muestreo en una encuesta de preferencias declaradas debe
realizarse cuidadosamente para que la muestra sea representativa de la poblacion bajo
estudio. El problema de la representatividad de la muestra se soluciona utilizando el
muestreo aleatorio simple (MAS), donde cada individuo del marco muestral tiene la

misma probabilidad de ser elegido en la muestra.

El estudio de preferencias declaradas se realiza para medir una probabilidad de eleccion
(o proporcién) con cierto nivel de significacion. La distribucion asintotica de una muestra,
es decir, la distribucion para n — oo de una proporcion p,,, obtenida mediante una muestra

aleatoria simple de tamafio n, es normal con media p (la verdadera proporcion

poblacional) y varianza %, donde g = (1 — p).

Si queremos estimar la verdadera proporcion dentro de un a% del verdadero valor p con
probabilidad (1 — a) o mayor, entonces debemos estimar el tamario muestral minimo

necesario para satisfacer el requerimiento de que:

P(lpp,—pl<ap)=z(1-a)

El tamafio minimo de la “muestra de respuestas” aplicando el muestreo aleatorio simple

vendréa determinado por:

z2+q S 22xpxq

= p*az
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Donde:

Z: es la inversa de la funcion de distribucion acumulada normal para un nivel de

confianza determinado.

p: proporcion de éxitos en la poblacion (proporcion de consumidores de milanesas

de cerdo).

q: proporcion de fracasos en la poblacion (proporcion de no consumidores de

milanesas de cerdo).

e: error muestral admisible en términos absolutos de la variable de interés.

a: error muestral admisible en términos porcentuales de la variable de interés.

Pero dado que los experimentos de eleccion de preferencias declaradas involucran la
entrevista a un individuo que responde a varios escenarios (también denominados
conjuntos, escenarios o situaciones de eleccion), una vez determinado el tamano de la
muestra en numero de casos necesarios para estimar apropiadamente el parametro
poblacional especificado (en nuestro caso la proporcidon de consumidores de milanesas de
cerdo), el niimero de encuestas minimas necesarias a realizar a las personas serd igual
al nimero de casos necesarios dividido el total de escenarios o tratamientos presentados
a cada individuo entrevistado. Por lo tanto, si cada encuesta realizada a cada individuo
posee “r” alternativas de eleccion o escenarios, el tamafio minimo de la muestra de

individuos vendra determinado por:

Zz*q

1
n= k= 0o N
pxa? r ez r

Como se puede observar, el tamafio de la muestra de individuos esté relacionado con el

disefio del experimento de eleccion.
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Aplicando esta metodologia al caso de estudio, se obtiene un tamafio muestral de n=180,
lo que quiere decir que deberéan llevarse a cabo 180 encuestas' a los encargados de las
compras de alimentos en la familia, para evitar respuestas no representativas de la

realidad.

Teniendo en cuenta que para efectuar el calculo del tamafio muestral, por
desconocimiento de la probabilidad de eleccion de la alternativa “milanesa de cerdo”,
siendo esta la probabilidad de éxito (p), se supuso p = 0,5 que es el valor que maximiza
el tamafio de la muestra, con un nivel de error admisible de e = 3%, es decir, que en el
caso de que el modelo logre explicar el 60% de la demanda de milanesas de cerdo, en ello
hay un margen de error de 3%, ya sea que en realidad el modelo explica un 57% o 63%.
Ademas, se consider6 un nivel de confianza (1 - a) del 95% y al tamafio muestral

resultante se lo dividio por el nimero de escenarios (6).

! No obstante, se lograron realizar 200 encuestas y todas fueron computadas y empleadas en la base de
datos.
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V. Estimacion econométrica de la demanda de milanesas de cerdo.

El objetivo general de este trabajo es encontrar la potencial participacion que pueden tener
las milanesas de cerdo en el mercado bajo estudio (Brinkmann). Para ello, primero se
estima la utilidad indirecta de consumir cada tipo de milanesa, cerdo, vaca, pollo o no
consumir. Una vez obtenidas las utilidades, se puede conocer la cuota de mercado, es
decir, la probabilidad de que un consumidor opte por consumir milanesas de cerdo, ante

las demas alternativas.

Las funciones de utilidad de cada tipo de milanesa son funciones lineales que dependen
de las variables: precio por kg (p), disponibilidad en todos los puntos de venta (disp),
rebozado (r), proveedor (pv) y edad, estas dos ultimas variables se incluyen inicamente

en la utilidad de milanesa de cerdo y son fijas para los otros tipos.

Tanto la variable proveedor como rebozado y disponibilidad son transformadas en
variables dummy o ficticias, ya que, se trata de variables categoéricas que no asumen
valores numeéricos. Pero en el caso particular de la variable disponibilidad, se crearon dos
variables dummy para poder trabajar con los tres niveles de disponibilidad alta, media y

baja (disp1 y disp2)>. Tales funciones se expresan a continuacion:

1) Uvaca = Boyaca + Bp * Pvvaca + Bgisp, * Dispvaca2 + f, * Rvaca

2) Upollo = Bopouo + By * Pppollo + Byispz * Disppollo2 + B, x Rpollo

3) Ucerdo = Bocerao + Bp * Pccerdo + Bgisp, * Dispcerdo? + B, * Rcerdo +
Bpvc * Pvccerdo + Begqq * Edad

4) Unc = Bonc

2 Al estimarse el modelo, la variable disp1 resulto no ser significativa, por lo cual, se la eliminé y se
estim6 un nuevo modelo sin ella, que resulto ser el modelo definitivo.
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Donde:

Uvaca = utilidad de consumir milanesa de vaca

Upollo = utilidad de consumir milanesa de pollo

Ucerdo = utilidad de consumir milanesa de cerdo

Unc = utilidad de no consumir ningun tipo de milanesa

Pvvaca = precio por kg de milanesa de vaca

Pppollo = precio por kg de milanesa de pollo

Pccerdo = precio por kg de milanesa de cerdo

Dispvaca?2 = disponibilidad en puntos de venta de la milanesa de vaca

Disppollo2 = disponibilidad en puntos de venta de la milanesa de vaca

Dispcerdo? = disponibilidad en puntos de venta de la milanesa de vaca

Rvaca = rebozado de la milanesa de vaca

Rpollo = rebozado de la milanesa de pollo

Rcerdo = rebozado de la milanesa de cerdo

Pvccerdo = proveedores de milanesas de cerdo
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En base a la informacion recopilada en las encuestas se formulé un modelo Logit
Multinomial para estimar los parametros de las funciones de utilidad antes descriptas y

se lo estimo utilizando el software Biogeme, obteniéndose el siguiente resultado.

Tabla N° 3: Estimacion econométrica del modelo.

Model: Multinomial Logit
Number of estimated parameters: 7
Number of observations: 1248
Number of individuals: 1248
Null log-likelihood: -1730.095
Cte log-likelihood: -1303.415
Init log-likelihood: -1730.095
Final log-likelihood: -1259.171
Likelihood ratio test: 941.849
Rho-square: 0.272
Adjusted rho-square: 0.268
Final gradient norm: +3.073e-002
Diagnostic: Normal termination
Run time: 00:02
Variance-covariance: from analytical hessian
Sample file: base de datos tesis - PSl.txt

Utility parameters
R S B B e

Name Value Std err t-test p-val Rob. std err Rob. t-test Rob. p-val
BOcerdo -1.39 0.241 -5.76 0.00 0.259 -5.37 0.00

BOnc -6.13 0.324 -18.92 0.00 0.324 -18.92 0.00
BOpollo 0.00 --fixed--

BOvaca 0.00 -—-fixed--

Bdisp2 -0.224 0.0710 -3.16 0.00 0.0719 -3.12 0.00

Bedad 0.0188 0.00707 2.66 0.01 0.00774 2.43 0.02

Bp -0.00741 0.000612 -12.11 0.00 0.000605 -12.25 0.00

Bpvc -0.335 0.160 -2.09 0.04 0.160 -2.10 0.04

Br -0.304 0.0710 -4.28 0.00 0.0715 -4.25 0.00

Fuente: Resultado de Biogeme.

Como se puede observar todas las variables contempladas como explicativas de las
funciones de utilidad del modelo efectivamente lo son, ya que, sus respectivos
coeficientes (f) son significativos a un nivel de confianza convencional. Las constantes
de la utilidad de milanesa de pollo y de vaca se fijan para lograr una mejor estimacion, ya
que una de ellas resultd no significativa y la otra no se incluy6 (o se supuso igual a cero)

dado que es una condicion para poder estimar el modelo.
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El modelo tiene un R? de 27%, que resulta un valor aceptable en este tipo de

modelaciones.

El modelo queda entonces definido como sigue:
Uvaca = —0,00741 * Pvvaca — 0,224 * Dispvaca2 — 0,304 * Rvaca
Upollo = —0,00741 * Pppollo — 0,224 * Disppollo2 — 0,304 * Rpollo

Ucerdo = —1,39 — 0,00741 * Pccerdo — 0,224 * Dispcerdo?2 — 0,304 * Rcerdo

— 0,335 * Pvccerdo + 0,0188 « Edad
Unc = —6,13

Las funciones de utilidad estimadas indican que a medida que aumenta el precio por kg
de milanesa, la utilidad del consumidor disminuye, provocando una disminucion de la
probabilidad de compra de la alternativa cuyo precio aumento. Por otro lado, en el caso
de ser baja la disponibilidad en distintos puntos de venta, la relacion con la utilidad es
negativa, al igual que ocurre con la variable rebozado, cuando éste es doble, lo cual
significaba menor calidad del producto. Por lo tanto, a menor calidad en el producto y

menos nivel de disponibilidad, menor es el nivel de utilidad que reporta consumir.

En cuanto a las variables proveedor y edad que son unicamente contempladas en la
funcién de utilidad de milanesa de cerdo por cuestiones de definiciéon del modelo, se
puede apreciar que existe una relacion negativa cuando el proveedor es cualquier lugar
habitual de compra y no es Piamontesa SA. Por lo que puede concluirse que los
consumidores valoran que el proveedor sea alguien conocido que inspire confianza y

seguridad al momento de la compra como lo es Piamontesa SA.

Por ultimo, la variable edad guarda una relacioén positiva con la utilidad de milanesa de

cerdo, es decir, que a medida que se incrementa el rango etario es mayor la utilidad que

Pagina 25



reporta consumir milanesas de cerdo. Esto podria deberse a las caracteristicas
nutricionales de la carne porcina, ademas de ser una carne tierna y magra, dos cuestiones

deseables por consumidores de edades avanzadas.
V.1. Calculo de las cuotas de mercado.
Definir la cuota de mercado que corresponde a cada tipo de milanesa permite:

» Determinar cual de las variables que componen la utilidad de cada tipo de
milanesas es la mas relevante al momento de la elecciéon de consumo y por ende
cuales son las variables mas influyentes a la hora de competir en el mercado.

» Determinar algun patrén en la eleccion del tipo de milanesa a consumir.

» Determinar si, dado que se prefiere un tipo de milanesa en particular, es posible
influir al consumidor a que cambie de eleccion.

» Caracterizar las preferencias de los consumidores a la hora de elegir qué tipo de

milanesa consumir.

Para calcularla se emplea la siguiente funcion:

eUcerdo

Prmcerco - eUvaca 4 pUpollo 4 oUcerdo 4 pUnc

Donde P7y,cerco €5 la cuota de mercado, es decir, la probabilidad de que el consumidor

escoja milanesa de cerdo.

Considerando los seis escenarios que fueron planteados a los encuestados, y empleando
todos los casos de la base de datos se obtienen las siguientes cuotas de mercado® para los
tres tipos de milanesas y la opcidon de no consumir, en la situacién que denominaremos

“Estado de la Naturaleza Base”.

3 Para realizar el calculo de las cuotas de mercado se utilizé el método de enumeracién muestral
expuesto en Orttzar y Willumsen (2000).
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Grafico N°1: Cuotas de mercado del Estado de la Naturaleza Base.

M Milanesa de Vaca
B Milanesa de Pollo
Milanesa de Cerdo

No Contesta

Fuente: Elaboracion propia.

Si se plantean otros tipos de estado de la naturaleza (EN) como por ejemplo que el precio
del kg de milanesa de vaca aumente en un 30% se puede observar como se modifican las
cuotas de mercado. Por supuesto disminuye la de milanesa de vaca dada la relacion
negativa del precio con la cantidad, pero se observa que la cuota de mercado de la
milanesa de cerdo practicamente no cambia, a diferencia de la cuota de mercado de

milanesa de pollo que aumenta absorbiendo casi toda la variacion.

Grafico N°2: Cuotas de mercado. EN: precio por kg de milanesa de vaca 30% mas alto.

1 Milanesa de Vaca
® Milanesa de Pollo
Milanesa de Cerdo

No Contesta

Fuente: Elaboracion propia.
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Por otro lado, si la variacion en el precio del 30% fuera en la milanesa de pollo, las nuevas
cuotas de mercado son las del grafico N°3. Comparadas a la situacion base, la
disminucion de la probabilidad de compra de milanesa de pollo solo hace incrementar en
5% aproximadamente la probabilidad de compra de milanesa de cerdo, la mayor parte de

la variacion se la lleva la cuota de mercado de milanesa de vaca.

Grafico N°3: Cuotas de mercado EN: precio por kg de milanesa de pollo 30% maés alto.

® Milanesa de Vaca
m Milanesa de Pollo
Milanesa de Cerdo

No Contesta

Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, si se plantea un estado de la naturaleza donde tanto el precio de la milanesa
de vaca y de pollo aumentan en un 30% y la milanesa de cerdo lo hace en un 20% debido
a que el proveedor es siempre Piamontesa S.A. que ofrece una alta calidad mediante un
rebosado simple y una disponibilidad media y tiene la posibilidad de no incrementar tanto
el precio. Se obtiene entonces un tercer estado de la naturaleza que se expone a
continuacion, donde la cuota de mercado de la milanesa de cerdo muestra la mayor
variacion incremental hasta el momento en comparacion a la situacion base y los estados

de la naturaleza anteriormente analizados.
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Grafico N°4: Cuotas de mercado EN: precio de milanesa de pollo y vaca 30% mas alto,
precio de milanesa de cerdo 20% mas alto, disponibilidad de milanesa de cerdo: media,

rebozado: simple, proveedor: Piamontesa SA.

= Milanesa de Vaca
m Milanesa de Pollo
Milanesa de Cerdo

No Contesta

Fuente: Elaboracion propia.

Si ahora se plantea un estado de la naturaleza donde solo seran contemplados cambios en
p

aquellas variables que son “posibles de controlar”, para nuestro caso de estudio, un

proyecto de inversion de elaboracion y comercializacion de milanesas de cerdo para

Piamontesa S.A.

Los precios utilizados serdn los de la situacion base, ya que, si bien son muy usuales las
variaciones de precios en Argentina, no es posible predecirlas con exactitud, ni son

controlables.

Pero en cuanto a la utilidad de milanesa de cerdo serd calculada bajo los siguientes
supuestos: el proveedor en todos los casos es Piamontesa SA; la disponibilidad en
distintos puntos de venta asume un valor medio, lo cual significaba que podrian
conseguirse las milanesas en carnicerias de supermercados, carnicerias particulares,
pollerias, despensas de barrio y minimercados, ya que, Piamontesa empleara sus canales
de distribucion ya existentes y le permitira llegar a tales puntos de venta. El rebozado
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asume un valor: simple, por lo cual la calidad de la milanesa se supone alta. Dadas estas

condiciones las cuotas de mercado quedan definidas a continuacion en el grafico N° 5.

Grafico N° 5: Cuotas de mercado EN: disponibilidad de milanesa de cerdo: media,

rebozado: simple, proveedor: Piamontesa SA.

W Milanesa de Vaca
® Milanesa de Pollo
Milanesa de Cerdo

No Contesta

Fuente: Elaboracion propia.

Este serd el escenario a considerar para la estimacion de la demanda de milanesas de cerdo
en la ciudad de Brinkmann, provincia de Cérdoba, con una probabilidad de consumo de

milanesa de cerdo de 0,2.
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VI. Analisis Financiero del proyecto de inversion: elaboracion y

comercializacion de Milanesas de Cerdo en Piamontesa SA.

Con el objeto de determinar la ventaja o desventaja econdmica de la alternativa que
propone el proyecto analizado, se realiza un estudio monetizado del mismo. Disponible

en el Anexo II: Flujo de Fondos.

Para ello se utilizara el Valor Actual Neto (VAN), una técnica que consiste en expresar a
valor presente todos los ingresos del proyecto y comparar esta equivalencia con el valor
presente de los egresos, utilizando la misma tasa de costo de oportunidad real para

actualizar los flujos de ingresos y egresos, e incluyendo el desembolso inicial.

El criterio de aceptacion de inversiones es tal que, si el valor actual neto de los flujos de
caja a una tasa dada de costo de oportunidad es mayor que cero, se recomienda realizar

el proyecto.

Por otro lado, también se evaluard la factibilidad financiera del proyecto mediante el
criterio de la TIR (Tasa Interna de Retorno), la misma representa la tasa de interés mas
alta que un inversionista podria pagar sin perder dinero, si todos los fondos para el
financiamiento de la inversion se tomaran prestados y el préstamo (principal e interés
acumulado) se pagara con las entradas en efectivo de la inversion a medida que se fuesen

produciendo.

En este proyecto se hara el andlisis del VAN para el flujo de fondos del proyecto, es
decir, financiado completamente por los inversores y sin financiamiento de terceros y se

emplea una tasa de costo de oportunidad subjetiva del 15%.
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Tabla N°4: Resultado del andlisis mediante VAN y TIR.

$13.694.208,51
TIR 317%

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en la tabla el VAN resultd positivo, por lo cual, el criterio de decisioén
nos llevaria a aprobar la realizacion del proyecto de inversion. Ademas, la tasa interna de retorno
result6é ser mayor al costo de oportunidad empleado en el andlisis que era de un 15%. Dados
ambos criterios de decision se aconsejaria llevar a cabo la inversion, no obstante, la decision final

sera del grupo empresario inversor.

VI.1. Analisis de Sensibilidad.

El anélisis de sensibilidad financiero consiste en calcular los flujos de caja y por ende el
VAN que resulta al cambiar una variable (la inversion inicial, la duracion, los ingresos,
la tasa de crecimiento de los ingresos, los costos, etc.). De este modo, con los nuevos
flujos de caja y el nuevo VAN podremos calcular y mejorar nuestras estimaciones sobre
el proyecto que vamos a comenzar en el caso de que esas variables cambiasen o existiesen
errores de apreciacion en los datos iniciales. Es una manera de incorporar incertidumbre

al analisis.

Como se puede apreciar en la tabla que sigue, se contemplaron cinco situaciones
hipotéticas que involucran el cambio en una variable independiente, a saber: un
incremento de la inversion inicial del 50%; un incremento del costo de transporte del 43%
que es el aumento que experimento el precio del gasoil en 2019; un incremento del costo
del animal en pie (carne porcina) del 30% que es el aumento en promedio historico que
experiment6 desde 2005 a la actualidad; la incorporacion de un nuevo costo variable

compuesto por adicionales “presentismo y bono de fin de afo” que Piamontesa SA
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incluye en los sueldos; por Gltimo, un aumento del 50% en los costos totales en general

(costos variables + costos fijos).

Como resultado en todas las situaciones el VAN disminuye con respecto a la situacion
base, sin embargo, en ninguna oportunidad llega a tornarse negativo. Por su parte, la TIR
también tiene una tendencia a la baja en cada caso, pero no llega a ser menor al costo de
oportunidad del proyecto (15%). Por ende, a pesar de estas variaciones, el proyecto

continua siendo rentable.

Tabla N° 5: Analisis de Sensibilidad.

Situacién Base Alnversion ACosto ACosto carne Adicionales ACostos Totales
+50% transporte +43% | porcina+30% |(presentismo+bono fin de afio) +50%

VAN $13.694.208,51 $13.214.566,51 $13.283.762,72  $12.556.043,98 $11.993.050,24 $5.296.490,69
TIR 317% 210% 309% 293% 283% 141%

Fuente: Elaboracion propia.
VI.2. Anadlisis de Escenarios.

Otra forma de incorporar incertidumbre es mediante el andlisis de escenarios, donde se
construyen tres escenarios plausibles, uno optimista, uno pesimista y una situacion
promedio (o escenario medio). En este caso se eligieron dos variables independientes
(Costo Total y la Participacion en el mercado de las milanesas de cerdo*) que se ven
modificadas en distinto grado segln sea el escenario en cuestion, contrastandose con la

situacion base. En la tabla N°6 se pueden apreciar los resultados del analisis de escenarios.

4 Recordemos que la cuota de mercado de las milanesas de cerdo en la situacion base era de un 20%.

Pagina 33



Tabla N° 6: Analisis de Escenarios.

VAN
-$572.236
ESCENARIO PESIMISTA

TIR

® Mila Cerdo m Otros -7%

VAN
$6.206.043
ESCENARIO MEDIO
TIR
= Mia Cerdo m Otros 159%

VAN
$24.341.791

ESCENARIO OPTIMISTA

TIR
540%

® Mila Cerdo m Otros

Fuente: Elaboracion propia.

Incluso en un escenario medio donde el porcentaje de participacion en el mercado de la
milanesa de cerdo disminuye 25% con respecto a la situacion base, el proyecto sigue
siendo recomendable de llevar acabo. A esto se suma el hecho que en el escenario medio

también se contempld un incremento de los costos totales de un 15%.

Por supuesto, en los escenarios mds extremos como el pesimista donde la cuota de
mercado se reduce en un 50% y ademas los costos totales aumentan en un 30%, el VAN
resulta negativo y la TIR es menor al costo de oportunidad empleado (15%), ambos
criterios llevarian a no recomendar invertir en el proyecto. Por ultimo, en el mejor de los
escenarios, el optimista, donde la cuota de mercado se incrementa en un 50%, ceteris

paribus, el proyecto resulta recomendable.
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V1.3 Analisis de Riesgo: Simulacion de Montecarlo.

Una manera de introducir riesgo al estudio es mediante el Modelo de Simulacion de
Montecarlo, que se trata de una técnica de simulacidon de situaciones inciertas que
permiten definir valores esperados para variables no controlables, mediante la seleccion
aleatoria de valores, donde la probabilidad de elegir entre todos los resultados posibles se

relaciona con su distribucion.

Considerando que las variables mas inciertas son el precio del kg de milanesa de cerdo,
el precio del kg de carne porcina (animal en pie) y el precio del rebozador, se supone una
distribucion uniforme para estas variables y se determina un precio maximo y minimo

entre los cuales pueden asumir valores aleatoriamente generados.

Se realizan 1.000 extracciones aleatorias de estas variables y se obtienen 1.000 valores
distintos que puede asumir el VAN con los cuales se construye el siguiente histograma,
donde se puede apreciar que existe un nivel de riesgo de 0,70% de que el VAN del
proyecto sea negativo, que representa el riesgo de emprender el proyecto y que finalmente

no sea rentable.

Grafico N°6: Histograma. Simulacion de Montecarlo.

120,00%
100,00%
80,00%
60,00%

40,00%

FRECUENCIA

20,00%

Frecuencia ==% acumulado

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla N°7: Tabla de frecuencia acumulada del Histograma.

VAN __| Frecuencia | % acumulado]
-$1.005.057,10 i 0,10%

-$ 296.869,73 - 070%
S 411.317,65 9 1,60%
$1.119.505,02 8 2,40%
$1.827.692,40 20 4,40%
$2.535.879,78 27 7,10%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla N°8: Tabla de estadistica descriptiva de las 1000 iteraciones.

ESTADISTICA DESCRIPTIVA

S 9.565.452,90
Error tipico S 155.079,24
Mediana S 9.605.531,84
#N/A
Desviacion estandar 4904036,058
Varianza de la muestra 2,40496E+13
Curtosis -0,918651445
Coeficiente de asimetria oKLty PLYLL:]
Rango 21953808, 65
Minimo -$ 1.005.057,10
Maximo $20.948.751,55
Suma 9565452903
Cuenta 1000

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de las principales estadisticas descriptivas de los 1.000 valores del VAN
generados por medio de la simulacion de Montecarlo realizada muestran que la media de
la distribucion es $9.565.452,90, con un desvio estandar (o error tipico) de $155.079,24;

un valor minimo de -$1.005.057,10 y un valor maximo de $20.948.751,55.
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Es decir, puede concluirse entonces que, si el precio del kg de milanesa de cerdo puede
asumir valores entre $200 y $338 siguiendo una distribucién uniforme, ademas, el precio
del kg de carne de cerdo (animal en pie) puede oscilar entre $88,4 y $138,125 asumiendo
distribucion uniforme y el precio del kg de rebozador puede variar entre un precio
maximo de $200 y un minimo de $54,4 también asumiendo distribucion uniforme en
cualquiera de los periodos del proyecto analizado, entonces podré obtenerse un VAN

minimo de -$1.005.057,10 o un VAN maximo de $20.948.751,55.

En promedio, el VAN sera de $9.565.452,90 lo que tentaria al analista a aconsejar que el
proyecto se lleve a cabo. Sin embargo, dado que existe una probabilidad de que el VAN
sea negativo igual a un 0,007, solo deberd realizarse el proyecto si quien toma la decision

acepta este nivel de riesgo asociado al proyecto.

Esta decision también dependera finalmente del nivel de pérdida media esperada en el
caso en que el proyecto no sea rentable, es decir, del promedio de los valores del VAN
que poseen signo negativo que resulta ser de -$ 650.963,41 el mismo no resulta ser un
monto significativo comparado al nivel medio que puede asumir el VAN, ademas de la

alta probabilidad que existe, 0,993 de que el proyecto resulte rentable.
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VII. Conclusiones.

A partir del estudio de la demanda de eleccion de diferentes tipos de milanesas, entre
ellas, milanesa de cerdo, se puede aseverar que si bien el porcentaje de consumo de
milanesas de cerdo seria relativamente bajo en comparacion a los otros tipos de milanesas
(pollo y vaca). Sin embargo, existe un nicho de mercado tal que, amerita la puesta en
marcha de un proyecto de inversion destinado a la elaboracidon y comercializacion de

milanesas de cerdo en la ciudad de Brinkmann, provincia de Cordoba.

Tal proyecto puede ser implementado por la compaiiia Piamontesa S.A., que ya cuenta
con las instalaciones pertinentes, los canales de comercializacion de sus productos a los
que puede anexar el nuevo y el acceso al insumo principal, la carne porcina, debido a que

cuentan con criaderos propios que los proveen directamente garantizando calidad.

Los resultados del analisis financiero del proyecto en contexto de certeza aconsejan la
puesta en marcha del mismo, aunque la decision final recaerd sobre el grupo inversor. El
VAN arrojo un valor positivo y la TIR es mayor al costo de oportunidad empleado.
Conjuntamente, los andlisis de sensibilidad llevados a cabo también arrojaron un VAN
positivo, a excepcion del Escenario Pesimista donde los costos totales se incrementan en
un 50% y la demanda de milanesas de cerdo se reduce en un 50%. Este escenario podria

presentarse por ejemplo ante un brote de triquinosis, como ocurri6 en el afio 2018.

El analisis de riesgo, por su parte, resultd en un nivel de riesgo de 0,70% de que el VAN
sea negativo, dada la variabilidad en el precio del principal insumo que es la carne
porcina, el insumo rebozador y el precio final al que Piamontesa venderia a los comercios

el kg de milanesa de cerdo. Se trata de un nivel de riesgo bajo.

Se concluye entonces que el proyecto es financieramente rentable en contextos de certeza

y posee un nivel de riesgo bajo. A ello se suma el hecho de que existe un grupo de
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consumidores identificado de milanesas de cerdo que se cree, por estudios de la
Universidad de Buenos Aires (2019), que esta en expansion debido a las propiedades
positivas de la carne porcina en materia de salud; los docentes a cargo de la investigacion
consideran que “un valor agregado de este tipo de carne es que su composicion quimica
puede mejorarse mas aun, debido a que los porcinos son animales que reflejan los
nutrientes que consumen en su carne, por lo tanto, suplementando su dieta con nutrientes

especificos se pueden obtener carnes con mejores perfiles lipidicos”.

Ademas, cabe destacar, que el proyecto resulta rentable solo para abastecer la demanda
de Brinkmann, si se proyectara una produccién mayor para abastecer otros mercados,
seria alin mas rentable, ya que, la maquinaria adquirida en la inversion inicial asi lo
permite. Por ejemplo, la fileteadora Balcami puede producir 500 kg en una hora y
considerando una jornada laboral de 8 horas produciria 4000 kg por dia, es decir, en un
solo dia puedo abastecer la demanda mensual de milanesas de cerdo de Brinkmann que
se estimd en 3.258 kg mensuales, la produccion restante podria venderse en otros

mercados.
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Anexo I: Modelo de encuesta realizada.

Demanda de Milanesas

Se considera que cualquier tipo de milanesa (vaca, cerdo o pollo) poseen las mismas
posibilidades de coccion, ya sea, fritas o al horno, descartando la posibilidad de que la carne
de cerdo no puede ser freida, ya que, puede generar malestar estomacal. Siendo esto solo un
mito, al igual que considerar que la carne de cerdo posee mas porcentaje de grasas en
comparacion al pollo y a la carne vacuna. Un estudio de la UBA (Universidad de Buenos
Aires), 2019, demuestra que 100 gramos de porcion comestible de carne de cerdo aportan
menos calorias y grasas totales que la carne de pollo o de vaca.

También, vamos a suponer que los tres tipos de milanesas pueden adquirirse de igual modo,
comprando por unidad y pagando un precio por kg. Ademas, pueden conservarse congeladas
en un freezer por el mismo lapso de tiempo, se aconseja entre 6 y 8 meses como maximo.

Los ATRIBUTOS a tener en cuenta en el momento de elegir qué milanesa comprar son:
1- Precio por kg.

2- Disponibilidad en distintos puntos de venta, pudiendo ser:

*Alta (disponibilidad en todos los comercios de venta de productos alimenticios que cuenten
con cadena de frio).

*Media (carnicerias de supermercados, carnicerias particulares, pollerias, despensas de barrio
y minimercados).

*Baja (solo en carnicerias de supermercados).

3- Rebosado (como una medida del nivel de calidad de la milanesa):
*Simple=mayor calidad.
*Doble=menor calidad.

4- Proveedor o fabricante de la milanesa:
*Lugar de compra (es decir que donde se compra la milanesa son elaboradas)
*Piamontesa SA.

SE RUEGA QUE LA ENCUESTA SEA RESPONDIDA POR EL ENCARGADO/A DE LAS
COMPRAS DE ALIMENTOS EN LA FAMILIA.
*Obligatorio

Fuente: Elaboracion propia.
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ESCENARIO N21

ATRIBUTOS : : ALTERNATIVI?S
Milanesa de Vaca (Milanesa de Pollo (Milanesa de Cerdo NC
Precio (por kg) 350 340 340 /
Disponibilidad en
distintos puntos Baja Alta Media /
de venta
Rebosado Doble Simple Doble /
P d
rov.ee or Lugar de compra | Lugarde Compra | Lugarde Compra /
(fabricante)
Fuente: Elaboracion propia.
ESCENARIO N22
ATRIBUTOS : : ALTERNATIVITS
Milanesa de Vaca |Milanesa de Pollo |Milanesa de Cerdo NC
Precio (por kg) 350 300 380 /
Disponibilidad en
distintos puntos Media Alta Baja /
de venta
Rebosado Simple Simple Doble /
Prov.eedor Lugar de compra | Lugar de Compra Piamontesa SA /
(fabricante)
Fuente: Elaboracion propia.
ESCENARIO N23
ATRIBUTOS : : ALTERNATIVA.S
Milanesa de Vaca |Milanesa de Pollo |Milanesa de Cerdo NC
Precio (por kg) 390 340 300 /
Disponibilidad en
distintos puntos Baja Media Alta /
de venta
Rebosado Simple Doble Simple /
Prov.eedor Lugar de compra | Lugar de Compra Piamontesa SA /
(fabricante)

Fuente: Elaboracion propia.
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ESCENARIO N24

ATRIBUTOS : : ALTERNATIVI?S
Milanesa de Vaca |[Milanesa de Pollo |Milanesa de Cerdo NC
Precio (por kg) 430 300 300 /
Disponibilidad en
distintos puntos Media Baja Alta /
de venta
Rebosado Simple Doble Doble /
Prov.eedor Lugar de compra | Lugar de Compra Lugar de Compra /
(fabricante)
Fuente: Elaboracion propia.
ESCENARIO N25
ATRIBUTOS : : ALTERNATIVA-S
Milanesa de Vaca |Milanesa de Pollo [Milanesa de Cerdo NC
Precio (por kg) 430 260 340 /
Disponibilidad en
distintos puntos Alta Baja Media /
de venta
Rebosado Doble Simple Simple /
Prov.eedor Lugar de compra | Lugar de Compra Piamontesa SA /
(fabricante)
Fuente: Elaboracion propia.
ESCENARIO N2
ATRIBUTOS : : ALTERNATIVP:S
Milanesa de Vaca |Milanesa de Pollo |Milanesa de Cerdo NC
Precio (por kg) 390 260 380 /
Disponibilidad en
distintos puntos Alta Media Baja /
de venta
Rebosado Doble Doble Simple /
Prov-eedor Lugar de compra | Lugarde Compra | Lugar de Compra /
(fabricante)

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo II: Flujo de Fondos.

Especificaciones del flujo de fondos:

Considerando un escenario donde se produciran 39.096 kg de milanesa de cerdo anuales,
los cuales provienen de hacer los 5 kg de consumo mensual de milanesas en promedio
por familia por las 3.258 familias brinkmannences, dato proveniente de la EPH (encuesta
permanente de hogares), nos da el total de consumo mensual de milanesas, para obtener
la proporcion de consumo de milanesa de cerdo se lo multiplica por la probabilidad 0,2 y

luego se lo anualiza.

Dicha cantidad sera vendida por Piamontesa a los comercios a $238 el kg, mientras que
el precio final que pagaran los consumidores sera de $340 donde se incluye el 30% de
ganancia del comerciante. Resultando un Ingreso Bruto anual de $9.304.848. Se deducen
los impuestos correspondientes: Ingresos Brutos con una alicuota del 1,5% anual segin
el ANEXO de la Ley Impositiva Anual 2020 en la categoria “matanza de ganado excepto
el bovino y procesamiento de su carne”, IVA a pagar y ganancias con una alicuota del

30% seglin Ley de Impuestos a las Ganancias 2020.

En cuanto a los costos fijos, se tiene el sueldo de tres empleados, un administrativo, un
operario y un empleado encargado del mantenimiento de las maquinas. Calculados segin
el Convenio Colectivo de Trabajo N° 56/75 de la Federacion del personal de la industria
de la carne y sus derivados. Ademas de las cargas sociales que representan un 32% del

sueldo bruto.

Dentro de los costos variables se encuentran los costos de insumos: rebozador, huevo y
carne de cerdo segtn datos de la Direccion Nacional de Control Comercial Agropecuario

del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca, se calculd el costo del kg de carne
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porcina a partir del valor del animal en pie puesto en fabrica. Costo de packaging (caja de
carton para 5 kg de milanesa y films separadores), costo de publicidad, costo de transporte
desde la industria hasta los comercios calculado como el 4% del precio final y el consumo

energético de la produccion.

En lo que respecta a la inversion inicial necesaria para la puesta en marcha de la
produccion y comercializacion de milanesas de cerdo, se tiene un gasto de inversion
compuesto en su mayoria por el costo de maquinaria de produccion industrial, entre ellas,
la fileteadora, el bombo masajeador y la rebozadora de la marca “Balcami”. A lo cual, se

suma, un freezer industrial y la construccion de una sala de produccién de 8 m?.

Célculo de los costos fijos:

sueldo operario
. hopra 0% sueldo 8 hs op sanualop |sueldoingxhora| sanualing s mensual adm sanual adm total s anual
afio 1 189,95 1.185.288,00
la3 201,44 40487,84 1.259.383,68
3a5 203,46 41095,16 1.274.428,32
5a7 205,49 41711,59 1.289.620,68
7a9 207,55 42337,26 1.305.039,12
9all 209,66 42972,32 1.320.762,24
Fuente: Elaboracion propia.
L. Sistema Integrado Previsional Argentino. Ley 24.241
Al Régimen 12,35%
Nacional de Ia INSSJP — PAMI. Ley 19.032 1,58%
Seguridad Social AAFF. Ley 24.717 5,40%
Fondo Nacional de Empleo. Ley 24.013 1,07%
ARG Obra Social. Ley 23.660 6%
Nacional de Obra
ART ART 6%
32%

Fuente: Elaboracion propia.
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Calculo de los costos variables:

carne cerdo kg
anual

prcerdo en pie
/kg

costo carne cerdo
anual

COSTO DE CARNE PORCINA

costo carne
cerdo +iva

11728,8

$93,10

$1.091.951,28

$1.206.606,16

Fuente: Elaboracion propia.

COSTO DE CONSUMO ENERGETICO

consumo Kwh costo energia | costo energiasin
mensual anual iva
220 S 18.154,22 | $ 15.255,65

precio por Kwh costo mensual

6,88 | S 1.512,85 | $

Fuente: Elaboracion propia.

COSTO DE PACKAGING

costoc/cja |N2de cajas para5 costo packaging
+film kg sin iva
S 50,00 7819,2 323.107,44

kg mcerdo anual .
costo packaging

S 390.960,00 | $

39096

Fuente: Elaboracion propia.

COSTO DE REBOZADO Y HUEVO

. kg de carne cerdo kg | cant huevos | costo total costo total
kg mila cerdo | porchuevo .
rebozado anual en unidad huevo reb
1 0,25 0,45 3
39096 9774 17593,2 11728,8 35186,4 $ 158.338,80 | $ 957.070,08

Fuente: Elaboracion propia.
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ingresos Brutos S 9.304.848 | $ 9.304.848 | S 9.304.848 | $ 9.304.848 | $ 9.304.848 | $ 9.304.848 | $ 9.304.848 | §  9.304.848 | $ 9.304.848 | $ 9.304.848
Impuesto a los ingresos brutos
neto de IVA (1,5%) -$ 126.310 |-$ 126.310 |-$ 126.310 |-$ 126.310 |-$ 126.310 |-$ 126.310 |-$ 126.310 |-$ 126.310 |-$ 126.310 |-$ 126.310
IVA a Pagar Sin ret - 111.021,63 |-$ 310.841,17 |-S  310.841,17 |-$ 310.510,18 |-$ 310.510,18 |-S  310.175,95 |-S  310.175,95 |-5 309.836,75 |-5  309.836,75 |-$ 309.490,84
Costos Fijos
Sueldo (OP, ADM, MANT) - 1.185.288,00 |-  1.259.383,68 |-S 1.259.383,68 |-S  1.274.428,32 |-S 1.274.428,32 |- 1.289.620,68 |-S 1.289.620,68 |-$ 1.305.039,12 |-$ 1.305.039,12 [-S  1.320.762,24
Cargas sociales(OP, ADM, M) -$ 379.292,16 |-$ 403.002,78 [-S  403.002,78 |-S 407.817,06 |-$ 407.817,06 |-$ 41267862 |-S  412.678,62 [-S 417.612,52 |-S  417.612,52 |-S 422.643,92
Costos Variables
Costo de carne porcina -S  1.206.606,16 |-  1.206.606,16 |-S 1.206.606,16 |-S  1.206.606,16 |-S 1.206.606,16 |-  1.206.606,16 |-S 1.206.606,16 |-S 1.206.606,16 |-S 1.206.606,16 [-S  1.206.606,16
Costo de huevo -5 158.338,80 |-$ 158.338,80 |-S  158.338,80 |-S 158.338,80 |-S 158.338,80 |-  158.338,80 [-5  158.338,80 -5 158.338,80 -5  158.338,80 |-S 158.338,80
Costo de rebozador -S 957.070,08 |-$ 957.070,08 |-  957.070,08 |-S 957.070,08 |-$ 957.070,08 |-$ 957.070,08 |-  957.070,08 |- 957.070,08 |-S  957.070,08 |-$ 957.070,08
Costo packaging -$ 390.960,00 |-$ 390.960,00 |-$  390.960,00 |-$ 390.960,00 |-$ 390.960,00 |-$ 390.960,00 |-S  390.960,00 [-S 390.960,00 |-S  390.960,00 (-S 390.960,00
Publicidad -$ 10.000,00 |-S 10.000,00 |-5  10.000,00 [-$ 10.000,00 |-S 10.000,00 |-$ 10.000,00 |-$ 10.000,00 |-S  10.000,00 |-$ 10.000,00 |-S 10.000,00
Costo de transporte -S 372.193,92 |-$ 372.193,92 |- 372.193,92 |-$ 372.193,92 |-$ 372.193,92 |-$ 372.193,92 |- 372.193,92 |-§ 372.193,92 |-  372.193,92 |-$ 372.193,92
Consumo Energetico -S 18.154,22 |-S 18.154,22 [-S  18.154,22 |-$ 18.154,22 |-S 18.154,22 [-S 18.154,22 |-S 18.154,22 [-S  18.154,22 |-$ 18.154,22 |-S 18.154,22
Depreciaciones -$ 66.808,4 |-$ 66.808,4 |-$ 66.808,4 |-$ 66.808,4 |-$ 66.808,4 |-S 66.808,4 |-S 66.808,4 |-S  66.808,4 |-$ 66.808,4 |-$ 66.808,4
ImpuestosalasGanancias | |5 1296841[-S 120755 ]-§ 1207554 | 1201695]5  1201695[-5  1195779]-5  1195779[-5 1189775  1189775]5 1183653
Inversiones
Fileteadora -S 175.498
Bombo masajeador -$ 119.284
Magquina rebozadora -S 210.502
Freezer industrial -S 90.000
Construccion de una sala de
produccion 8 m2 -S 364.000
Depreciaciones S 66.808,4 | S 66.808,4 | S 66.808,4 | S 66.808,4 | S 66.808,4 | S 66.808,4 | S 66.808,4 | S 66.808,4 | S 66.808,4 | S 66.808,4
Valor de Desecho S 291.200,0

Flujo de Caja 959.284 $ 3.092.772 S 2884433 § 2884433 S 2.870.764 $ 2.870.764 $ 2.856.960 $ 2.856.960 $ 2.842.951 $ 2.842.951 $ 3.119.865

Fuente: Elaboracion propia.
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