PROPUESTA DE INDICADORES PARA MEDIR RENTABILIDAD
EN LA INDUSTRIA VITIVINICOLA

Gastén HERAS

Magter MBA UNCuyo

Director: Marcelo FARMACHE
Profesor Magister MBA UNCUYO

INTRODUCCION

Con el fin dedar marco al presente trabajo sez@adn primer lugar un analisis del
mercado vitivinicola, abarcando la evolucion dedaduccion, el consumo y el comercio
del vino a nivel mundidj el contexto del sector vitivinicola loéalin anélisis estratégico
de la industria en base al modelo de Ciclo de d&l& industrig y anélisis de las fuerzas
de Portet Se realiz6 también un andlisis del entorno maomémico actual de
Argentina, en base a informacién del Banco Murdiale IERALC.

De dichos andlisis se concluyo que es de vital iapoia para las empresas vitivinicolas
el poder medir su rentabilidad asi como el conaper variables la afectan y en qué
medida lo hacen.

Se realizd luego un rastreo bibliografico sobretegha de rentabilidad en la industria
vitivinicola, tanto a nivel local como en otros ges.

'ORGANIZACION INTERNACIONAL DEL VINO (OIV) (2012) “Punto de coyuntura vitivinicola
mundial 2012".

En internet: //www.oiv.int/oiv/info/esconfpress

?Lic. Gustavo Figueroa, Ing. Agr. Gabriel Novick (2007) “Descripcién del sector vitivinicola a nivel
mundial, nacional y provincial”.

En internet: http://www.produccioncatamarca.gov.ar/Publicaciones/files/16-%20Descripci%F3n-
Sectorvitivin%EDcola.pdf

2 AGUINAGA, Carlos, (2010) “Importancia econdmica y fiscal de la vitivinicultura”.”
En internet: http://carlosaguinaga.com.ar/2010/09/importancia-economica-y-fiscal-de-la-
vitivinicultura/

3GRANT, Robert. Contemporary strategy analysis . (Blackwell Publishing.Cornwall. 2002, Fourth
Edition)

*PORTER, Michael. Estrategia Competitiva: Técnicas para analizar Industrias y Competidores.
(México, CECSA, 1982).

*World Bank — En Internet:
http://databank.worldbank.org/ddp/editReport?REQUEST _SOURCE=search& CNO=2&topic=3
®|ERAL - Revista Novedades Econémicas — 18 de Enero de 2013 — En Internet:
http://www.ieral.org/images_db/noticias_archivos/2409-Heterodoxos%20Tipo.pdf
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Esta investigacion se completd posteriormente coandlisis de la metodologia de control
de rentabilidad que es actualmente utilizada pordastria local.
Dicha metodologia es analizada desde la perspeatgileapropia experiencia adquirida tras
diez afios de trabajo en areas de finanzas de easgfderes, y también desde la posterior
realizacion de entrevistas a referentes de otrasemas locales.

En general se encontré que los analisis de remtabilkespecificos, entendiendo por tales
los correspondientes a productos o marcas dentymodafolio de la empresa, se basan en
estudios de tipo econdmicos. Es decir, los mism®scanstruyen con informacion
proveniente del estado de resultados. Tradicionaknge utiliza el indice de contribucion
marginal como porcentaje del precio de venta. Raoente no se encontraron casos
donde se trabaje con indicadores de tipo finanaieroel fin de realizar el seguimiento
periodico de la performance de los diferentes prtogu

Por otro lado, mi experiencia de trabajo en la gtda vinculada a temas relativos a costos
de produccion, proyeccion y seguimiento de invéosame llevo a estar muy consciente
sobre el importante rango relativo a tiempos deyoidon que existe entre diferentes tipos
de vinos. Siempre consideré que esta variable dgaliancluida al momento de medir la
rentabilidad de los productos.

Asimismo observo frecuentemente que quienes tiarsencargo areas operativas dentro de
las bodegas se encuentran con situaciones en #ascdeben tomar decisiones y les
resulta dificil medir el impacto de las mismas po@gie éstas no se ven reflejadas en el
indicador de rentabilidad que utilizan: el de basenomica.

Algunas de estas situaciones son: negociacion ldebpde pago de la uva; plazo de
cobranza a clientes (por ejemplo la comparaciémeementas en mercado local y en
exportacion); plazos de pago de insumos secos)idéfi del tiempo de proceso de cada
producto (cantidad de meses de afiejamiento endaerguarricas y en botella).

Otra situacion que se visualiza con frecuenciaaendustria y cuya medicion en cuanto al
impacto en la rentabilidad escapa a la metodoladgibzada habitualmente, es la
generacion de excesos de inventario. Dichos excasglen producirse por imprecisiones
en los calculos de cosecha, por basarse en planesnta demasiado optimistas. Cuando
planes sobreestimados se aplican a productos eompds de fabricacion prolongados,
generan excesivos volumenes en el inventario. Estossos de inventario definen luego
un mayor tiempo en el proceso de fabricacion detlpecto. Es decir, se extiende alguna
etapa del proceso de afiejamiento antes de la gehtano, ya que éste saldra al mercado
mas tarde de lo que inicialmente se habia pladificiste tipo de situaciones se da
tipicamente al generarse una crisis econdémica coomsecuencia de la caida en los
volimenes de venta. Pero también pueden debeifsechb de no haber analizado con
suficiente profundidad la proyeccion de ventasizatila en el célculo de necesidad de
abastecimiento de uva.

Una manera sencilla de visualizar la aparicion skwsecasos en la industria local es
recorrer las gondolas de los supermercados y \amtigiiedad de las cosechas de algunos
productos que se ofrecen (comunmente de alta gama)

Tras este rastreo encontré casos de productos cagashas habian sido realizadas hasta
seis afios previos al momento de venta. Frente asitugcion como esta surge casi de
manera automatica la pregunta: ¢ Cual es la reidtadbitle este producto?

En base precio de venta; revisando la composiodla agnateria seca del mismo (tipo de
botella, de corcho, de caja, de capsula, etig@tta) y conociendo cual es el rango de
precio de la uva utilizada en vinos de esa gamaiapestimar un indice de rentabilidad de
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base econdmica. Concluia luego que este indicatlorp haber contemplado el extenso
plazo de produccién que habia requerido el produwaioalguna medida seguia dejando
abierto el interrogante respecto de la rentabilaigdnismo.

Todas las situaciones planteadas anteriormente mievaron a buscar una alternativa
complementaria para la cuantificacion de rentabilichd de estos productos.

La necesidad de dar respuesta a los interrogalsetea@ados me condujo en primer lugar a
consultar bibliografia sobre temas financierosré&idos los textos consultados encontré
un caso que me dio la idea de como encaminar (aupsta:

El libro “Valuation™ los autores Copeland, Koller y Murrin.

En ese texto comparan dos tipos de modelo de vaiuaara la toma de decisiones: el
contable y el de los flujos de fondo descontadeguB explican los autores, el primero
funciona de muy buena forma cuando las gananciflsjare el flujo de fondo,
normalmente en negocios con bajo capital. Por mirano, cuando los ingresos vy el flujo
de fondo se apartan, el modelo contable resultafioisnte y los buenos resultados
deberan obtenerse del segundo. En consecuendaatratar el tema de rentabilidad en los
vinos con proceso de fabricacion prolongado detiiaar el flujo de fondos generado por
los mismos.

La idea a probar que resulto de este proceso figugente:

Realizar un célculo de costo del producto e ideatif mediante la definicion de tiempos
de su proceso productivo y de los plazos de pagwsespondientes, el momento en el que
se realizara el pago de cada componente.

Opté por:

» Trabajarlo con una apertura mensual.

* Incorporar la informacion relativa a la venta y astps e inversiones especificas
para cada producto con igual criterio.

» Definir como indicador de base financiera la Tas®rha de Retorno (TIR) del
flujo de fondos unitario del producto.

« Estimar el indicador de base econdémica junto caleddase financiera.

* Presentar ambos indicadores de manera conjuntantedina matriz.

» Trabajar sobre un modelo en planilla de calculoeEgon la informacion vinculada
a los supuestos base de costos y de tiempos desprdel producto asi como los de
pagos y cobranza.

De esta manera, tanto el resultado econdmico imiteomo el flujo de fondos
correspondiente se conforman automaticamente em #&#da informacion suministrada
inicialmente. Este esquema permite incorporar vemees sobre los supuestos base e
identificar inmediatamente su efecto en los indamsentabilidad.

En base a este esquema de célculo se defini6 etlomgde se presenta en el presente
trabajo, en el Capitulo 2: Modelo desarrolladomidmo fue planteado para lo que seria un

"COPELAND Tom / KOLLER Tim / MURRIN Jack.VALUATION — Measuring and managing the
value of companies. (New York, John Wiley&sons, Secondedition.)
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caso tipico de bodega de tamafio medio — grandepaicipacion en los rangos de alta
gama. Se plantea un portafolio de productos defipmr seis tipos diferentes, ubicados en
un rango de precios entre 29 y 210 pesos por hot@frecios de referencia
correspondientes a mediados de 2012). Dichos prasigon:

. Un vino tinto joven, conformado por un cortblend de diferentes variedades de uva, de
estilo suave, frutado, con una estructura sencBla.proceso de produccion es corto,
estimandose el comienzo de su venta a partir dendice del afio de cosecha. Su precio
de venta se estableci6 en 29 pesos por bbtella

. Un vino tinto varietal también joven pero con miayor grado de complejidad que el
anterior. Dicha complejidad provendra de un manpo de afiejamiento, asi como de la
incorporacion de la madera en una pequefia medelaid® a esto, su venta se plantea a
partir de abril del afio siguiente a la cosechaeBe producto se pretende destacar las
caracteristicas varietales de la uva que lo compoper lo cual la calidad de la materia
prima debera ser superior a la del caso anterama Bl mismo se plantea un precio de
venta de 53 pesos.

. Un vino blanco varietal correspondiente a la naisnarca que el anterior, el cual tiene un
precio de venta también de 53 pesos. Es un prodoaformado por una materia prima de
muy buena calidad, pero a diferencia del anteéste no tiene madera y su proceso de
elaboracion es mas corto, comenzando su ventatia garenero del afio siguiente a la
cosecha.

. Un vino tinto reserva con un importante gradocdenplejidad, determinado por un
prolongado tiempo de afiejamiento parte del cuaréelugar en barricas de roble. En este
caso la venta se plantea a partir de junio delrsdmano posterior a la cosecha. Para poder
obtener un producto de calidad acorde con el presiipulado se debera contar con una
materia prima de mayor calidad que en el caso dgktal, entendiendo por tal uvas
provenientes de las mejores zonas de Mendoza @astempladas) y con realizacién de
trabajos especificos en el vifiedo. Estos trabagiem determinar rendimientos acotados
por planta a fin de obtener una mayor concentragefruta y de taninos requerida por el
producto. Para el mismo se plantea un precio dan81 pesos.

. Un vino blanco reserva correspondiente a la misragca que el anterior. En este caso se
plantea un precio ligeramente inferior, de 76 pepos botella, relacion que suele
presentarse en productos de alta gama. Este poodebera contener materia prima de la
mas alta calidad. Parte de su proceso tendra @&rgbarricas de roble, pero el tiempo total
de afiejamiento del blanco respecto del tinto e®riamhente mas corto. Su venta
comenzara a partir de marzo del afio siguientecadecha.

Finalmente se completa al rango de productos wortinto de maxima calidad y
complejidad. Habitualmente la bodega que ofrecginm como éste lo presenta como su
icono, es decir aquel producto que representalseiade maxima perfeccion de calidad.
Se busca la maxima complejidad y estructura, anebte de un mayor paso por barrica
que en el caso del reserva y un tiempo de afiejéonmeas extenso. En este caso la venta
se plantea a partir de junio del tercer afio pasterila cosecha. Este producto requiere
uvas de la mas alta calidad: las mejores zonaadiméentos muy acotados en el vifiedo.
Para el mismo se plantea un precio de venta de@dds.

El modelo se basa en la determinacién del cost@anmide cada producto, asi como el
calculo del resultado por la venta del mismo. Alsmmd tiempo, la informacion

8_os mismos fueron determinados por el autor del trabajo en base a promedios observados en
puntos de venta: Supermercados, vinerias.



correspondiente a los egresos e ingresos se idantdn una apertura mensual, de manera
de poder proyectar el flujo de fondos unitario paada caso.

Una vez incorporada al modelo toda la informaciéativa a la venta y al costo de los
diferentes productos, asi como los tiempos de pdn, plazos de pagos y de cobranzas,
se obtienen los dos indices de rentabilidad deawrdéa para cada producto.

Los mismos se presentan de manera conjunta sobrenatriz a fin de complementar la
vision proveniente del enfoque econdmico con lavayerspectiva planteada.

Una vez considerado el nuevo esquema de rentateldpara los productos, se plantea la
posibilidad de analizar en qué medida se ven afastalichas rentabilidades frente a
modificaciones en los supuestos de base.

La herramienta de calculo posibilita realizar cuaqtipo de simulacion.

Para completar el caso a presentar en este trabagtigieron seis perturbaciones tipicas
con impacto en las diferentes variables y se simlukfecto de cada una de ellas a fin de
presentar sus consecuencias sobre el par de indésad

De dicho analisis se concluyé que el modelo permitecipalmente lograr una mejor
comprension sobre la rentabilidad de los produeasscomo cuantificar el impacto sobre
la rentabilidad de efectos que no se ven reflejatiasl indicador de base econdmica.

De esta manera se puede contar con una herramgeatpermita medir el impacto de las
decisiones relativas a tiempos de elaboracion,aaopl de pagos y de cobranzas, a la
generacion de excesos de inventario, etc.

El contenido del trabajo se introduce mediante arcmtedrico relativo a la rentabilidad,el
cual proporciona sustento al desarrollo y permita mejor comprension del mismo.
Incluye definiciones y conceptos tedricos sobreeess que permiten incrementar la
rentabilidad, siendo esto uno de los objetivos @rios, comun a todas las empresas.

Lo anteriormente expuesto constituye la propuestmdicadores planteada como tema de
este trabajo. El modelo se presenta de maneradaplisobre el caso de negocio detallado
en esta introduccién. Una vez generado el misnte, g&sprueba mediante un andlisis de
sensibilidad, alterando las principales variablemglizando los cambios en el resultado de
los diferentes productos.

De esta manera se pretende alcanzar el objetivtratejo, que es contribuir en alguna
medida, al proceso de toma de decisiones con nigpacto en el resultado de las
empresas.



1. LA RENTABILIDAD EN LA EMPRESA
1.1 Concepto de rentabilidad

El objetivo supremo de la funcién gerencial de emgpresa es la creacion de valor para el
accionista. Una manifestacion de la creacion der\ed la rentabilidad de la compafiia.

Tal como manifiesta Lawrence Gitman en el libRsincipios de administracion
financiera’, existen muchas medidas de rentabilidad, la @lationa los rendimientos de
la empresa con sus ventas, activos o capital centab

En conjunto, estas medidas permiten evaluar léisdades de la empresa en relacion con
un determinado nivel de ventas, de activos o camviersion de los propietarios.

La medicion de rentabilidad en relacion con lastagrsuele realizarse en el estado de
resultados mediante la formulacion de indices ETidn con laventas
En el cuadro 1 se presenta un esquema estandestded de resultadds

Cuadro 1:Estado de resultados

Estado de Resultados - Esquema

Ventas

Costo de ventas (CMV)
Utilidad Bruta

Gastos administracion
Gastos comercializacion
Resultado operativo (EBIT)
Intereses por deuda
Intereses por activos

Otros gastos

Resultado sujeto a impuestos
Impuesto a las ganancias
Ingresos extraordinarios
Utilidad neta

Habitualmente se formulan los siguientes ratios:

Margen de utilidad bruta = (Ventas - CMV) / Ventas = Utilidad bruta / vesita

Indica el porcentaje de cada peso de ventas quiaagiespués de que la empresa pago sus
productos.

Margen de utilidad operativa = (Utilidad bruta — Gastos administraciéon vy
comercializacion) / Ventas = Resultado operativVertas

Representa el porcentaje de cada peso de ventagugda después de deducir todos los
costos y gastos que no sean de intereses e impuesto

Margen de utilidad neta = (Resultado operativo - Gastos por interesesresQjastos -
Impuestos) / Ventas

° GITMAN, Lawrence. Principios de Administracion Financiera . (México, Addison Wesley
Longman, Inc., 2000, 8° ed)
' DUMRAUF, Guillermo. Finanzas corporativas . (Montevideo, Grupo Guia.)
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Equivale al porcentaje de cada peso de ventasuwpaaduego de deducir todos los costos
y gastos incluidos los intereses e impuestos.

La medicion de rentabilidad en relacién con #msivos puede expresarse a traves del
indice Retorno Sobre los Activos (ROA) (En inglRsturn On Assets).

El mismo se calcula segun:

ROA-= (Utilidad neta después de impuestos) / Activislés
Determina la eficacia de la gerencia para obtetilgtades con sus activos disponibles.

El rendimiento obtenido sobreilaversion de los propietarios suele expresarse mediante
el indicador Retorno Sobre el Capital contable (R@®H8 inglés, Return On Equity)
ROE = (Utilidad neta después de impuestos) / Capiatable

1.2 Rentabilidad sobre el activo: el modelo DuPont

Cuando se desea evaluar la condicion financienandeempresa, atentos al hecho de que
no existe un ratio que sea el mas adecuado, puiidarse el sistema DuPdrit El mismo
funciona como una técnica de investigacion cuyetoly es encontrar las principales
areas responsables de la condicion financiera empaesa.

El sistema DuPont fusiona el estado de resultadgsoglance general en dos medidas de
rentabilidad: el Retorno Sobre los Activos (ROAglyRetorno Sobre el Patrimonio Neto
(ROE).

Elgraficol muestra el esquema DuPont:

GITMAN, Lawrence. Principios de Administracion Financiera . (México, Addison Wesley
Longman, Inc., 2000, 8° ed)



Grafico 1: Esquema DuPott
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El modelo plantea la apertura del célculo del iadar de rentabilidad ROE en tres
factores, segun la siguiente ecuacion:

ROE =Margen de Utilidad Netax Rotacién de Activos Totalesx Multiplicador del Patrimonio Neto

El primer componente de la ecuacién nos dice quéeptaje de ganancia obtenemos sobre
las ventas, el segundo indica la cantidad de vgeese vende el activo total en el afio y el
tercero nos indica cuantos pesos hay de activd potacada peso de patrimonio neto
“generando” para los accionistas. Este término t@mindica el endeudamiento de la
compainiia.

Si en la ecuacién se simplifican términos se olaseyue los dos primeros términos
corresponden al ROA, tal como se indic6 en el goafi

ROE = (Utilidad Neta / Ventas) x (Ventas / Actiaial) x (Activo total / Patrimonio Neto)
ROE = ROA x Multiplicador del Patrimonio Neto

Atentos al hecho de que el presente trabajo pretemedir el resultado de decisiones
operativas sobre la rentabilidad de la empresadefante se hara foco sobre el primer
indicador, es decir el Retorno Sobre los Activo®/M.

El modelo DuPont simplificado que propone el alttas Mellandet® en el libroApples

& Oranges se indica en el gréfico 2.

) dem/Elaboracién propia
¥ MELLANDER, Klas. Apples& Oranges . (Buenos Aires, 4° Ed.)



Gréfico 2: Modelo DuPont simplificado, la piramide RGA:

Utilidad | Ventas
| Bruta <
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— operativo <«
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Gastos L| ventas (CMV)
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sobre los (Administracion,
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(ROA)
Activo
—  Corriente
Total Activo
- 1
Activo Fijo

El esquema nos permite visualizar con sencillezddose debe actuar con el fin de
incrementar la rentabilidad.

En el grafico3 se presenta un esquema sobre coberide trabajarse las variables a tal
fin.

* MELLANDER, Klas. Apples& Oranges . (Buenos Aires, 4° Ed.)
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Grafico 3: Cémo incrementar la rentabilidad en base al moBe®ont simplificadd”
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El presente esquema muestra como deberian modditas diferentes variables a fin de
incrementar el ROA; tanto por el lado del resultadmo por el del activo.

El indice ROA ser& mayor, tanto si incrementa liltado como si disminuye el activo.
Para incrementar el resultado, deberan aumentsseehtas; y/o disminuirse los costos y
gastos.

Para disminuir el activo deberan achicarse ya keati®o corriente como el activo fijo o
ambos a la vez.

En resumen, se incrementa la rentabilidad si sealaff menos uno de los siguientes
puntos:

1. Aumentar precios; 2. Reducir costo; 3. Usar ef@gentemente el capital

Las decisiones del area operativa de la compandaée efecto directo sobre los puntos 2
y 3, e incidencia indirecta sobre el punto 1.

El area de operaciones, alineada con la estratlgiereacion de valor de la compaiiia,
debera trabajar con el objetivo de reducir costds jograr un mejor uso del capital, tanto
del inventario como de los activos fijos.

Repasando las medidas de rentabilidad expuestasnénzo del capitulo concluimos que

aquella que lo hace en relacion con las ventagnala del estado de resultados, permite
incorporar los efectos provenientes de 1 y de 2ntras que la eficiencia en el uso del

capital queda mayormente excluida en este indicador

* MELLANDER, Klas. Apples& Oranges . (Buenos Aires, 4° Ed.)
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Por otro lado, es claro que frente a la necesigachedir rentabilidad a nivel de producto,
es relativamente sencillo determinar hacerlo cde @slice proveniente del estado de
resultados.

Por el contrario, la construccion de un indicadet tipo ROA para cada producto
individual resulta engorrosa y generalmente deteaida por una serie de convenciones
poco precisas en cuanto a la asignacion de logoacti

Es por esto que se pretende incorporar la medid@rficiencia en el uso del capital

mediante la utilizacién de la informacién del estdé resultados del producto, a través de
la generacion de un flujo de fondos unitario, edlcpuede determinarse soélo con el
agregado de unos pocos parametros correspondigrpegjos, cobranzas y tiempos de
procesos.

Esto es lo que se presenta en el capitulo 2, commeelo desarrollado en el presente
trabajo.

2. EL MODELO DESARROLLADO
2.10bjetivo de la herramienta

De acuerdo con lo expuesto en el apartado 1.2, iparamentar su rentabilidad una
compafia debe: aumentar precios, reducir costasmes eficientemente el capital.
Teniendo en cuenta por otro lado que en la industtivinicola se trabaja con productos
cuyo tiempo de proceso es prolongado, se desatmolibodelo en base Excel con el fin de
medir y comparar la rentabilidad de una serie deymtos.

La medicion de dicha rentabilidad se calcula y em&s mediante dos indicadores
complementarios: uno de base econdmica, obtenidodslculo del estado de resultado
unitario de cada producto; otro de corte mas firacobtenido como la TIR del flujo de
fondos unitario relativo a la produccion y ventauha botella a lo largo del periodo de
venta determinado por abeingtiempo de proceso) del producto.

El modelo permite asimismo modificar las diferentagables que afectan a la rentabilidad
del producto, permitiendo observar los efectos daara grafica y numérica.

2.2Informacion a incorporar
La informacion a incorporar sobre el modelo esdaisnte:

2.2.1 Definicion de productos, de volimenes anualggprecios de venta

Se detallan: volumenes anuales de venta [Botellashero deSKU's o referenciassg
entiende por “referencia” a un producto conformagor una Gnica composicion de
insumos secos. Un caso tipico donde el mismo ptoguesenta “n” referencias es en la
exportacion, debido a la necesidad de ajustar kdds de la contraetiqueta segun los
diferentes destindspor producto [Cantidad]; Estimacién del numero ki¢es de
produccion anual [Cantidad]; Frecuencia promedioataebio dgpackaging[Afios]; precio
de venta al publico [Pesos/Botella]; IVA [%]; Ingos Brutos [%]; Margen de rentabilidad
del canal o ganancia del distribuidor [% de la &km®t incentivos a asignar al canal en
forma de descuentos, en el modelo, denominados ™HIGr su sigla en inglés:
Fundsgiven To theTrad¢% de la venta]
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2.2.2 Definicion de costos de uva

En el siguiente bloque de informacion del modelo deben incorporar los datos
correspondientes al costo de la uva:

Precio promedio de uva por producto [Pesos/Kg] mdieiento neto promedio de uva a
vino [Kg/Lt].

En esta parte se expone asimismo el resultadoli®ilc de costos de: elaboracion de
vino; fraccionamiento o etiquetado y utilizacion deble; todos calculados en sus
apartados correspondientes.

2.2.3 Definicion de costos de insumos secos
En esta seccion se detallan costos unitarios dillBoCorcho; Etiqueta; Contraetiqueta;
Céapsula; Caja; Separador y Estuche (de corresponder

2.2.4 Definicion de costos de roble

Luego se calcula el costo resultante de la incagon de roble al producto.

El modelo plantea 3 alternativas respecto del cdstmble: a) Utilizacion de barricas de
roble (Francés / Americano); b) Utilizacion de chdge roble; c) No aplicacion de roble.

En el caso a) se definen las siguientes variaBlescio de barrica americana y francesa
[Pesos/Unidad]Mix de barrica A [%] / F [%]; Merma promedio en volum[&s]; Tiempo

a afiejar en barrica de afo 1, 2 y 3 [Cantidad dsesj€el modelo supone una vida util de
barrica de 3 afios); Participacion del vino afiedel corte dlendfinal del producto [%
1,2y3].

Si la incorporacion de roble se realizara a traleships, se debe definir el precio unitario
de los chips y la cantidad a asignar por unidadofiemen.

2.2.5 Definicion de costos de otros materiales

En esteapartado se deja la posibilidad de incorpooatos relativos a materiales de
embalaje (Cinta adhesiva; Pallet; Esquinero; Fitreegh) y a filtros de vino.

Si no se cuenta con la informacién especifica liinen este apartado, el costo de alguno
o todos estos items puede incorporarse al modelnatera mas general, dentro de los
costos indirectos de fabricacion en la linea decfomamiento.

2.2.6 Definicion de costos de procesos (Elaboracigrrraccionamiento)

Elaboracion de vino: Total costo anual de mano Hea,ode costos indirectos de
fabricacion y de amortizaciones [Pesos] a detemanalanilla especifica.

Fraccionamiento: los montos total afio pueden cailselde modo independiente, en base a
un detalle de proyeccion de gastos productivogpn talcularse de manera sencilla en base
a la siguiente informacioén: precio promedio de d@ahde operario [Pesos / Hora]; factor
costo empresa de la mano de obra [indice numéridd; ¥elacién costos indirectos de
fabricacion y amortizaciones / costos de mano da pibdice numérico].

Se incorpora también informacion especifica deldpeto relativa alos procesos de
produccion en la linea de fraccionamiento: dotafifemtidad de operarios]; Velocidad de
produccion de linea, a régimen [Botellas/hora]cieficia promedio de linea, como
velocidad real / velocidad estandar [%]; Tiemponpedio de seteo de linea para comenzar
un lote del producto [Minutos];

12



Cuadrol:Definicién de costos de proce$ds

B5. Gastos y producciones por sector (Areas productivas y de apoyo a la produccién)

- CIF+AMO: - InN ~ TOT AVG: Precio de la | Factor costo
Sector Grupo MOD: $/Afio $/AR0 TOT: $/Afio Prod/Afio $/Bot HH ($/h) empresa
Enologia Elaboracién de vino 4,392 8,509 12,900 8,456 1.53
Linea produccion Proceso produccion 2,569 1,810 4,379 8,292 0.53| & 30 1.45
Gestion produccion | Indirectos Produccion 11,460 11,460 8,292 1.38

B6. Tiempos de produccion: Productividad por estacién de trabajo, linea de vinos

I L L Lote Tiempo | Tiempo | Horas Horas $ CIF+
Producto Do/taL(i:;on Bot/h efiltz:icrrgira* Eﬂc'en?m S |[BlEEER promedio | linea prod | seteo n Lot(fs Hombre | Maquina SneR AMO UL
(prom linea) | (producto) (bot) I ™ prod afio IAfo IAfO /Bot /Bot $/Bot
Tinto icono 19| 1,000 54% 60% 89.3% 4,167 6.94 50 12| 1,773 93 1.54 1.09 2.63
Tinto reserva 19| 4,000 54% 60% 90.4% 15,000 6.25 40 80| 10,513 553 0.38 0.27 0.65
Blanco reserva 19| 4,000 54% 60% 89.3% 13,333 5.56 40 12| 1,419 75 0.39 0.27 0.66
Tinto varietal 19| 5,000 57% 60% 94.3% 25,000 8 30 100/ 16,783 883 0.29 0.21 0.50
Blanco varietal 19| 5,000 55% 60% 90.9% 15,000 5.00 30 20| 2,090 110 0.30 0.21 0.52
Tinto blend 19| 5,000 57% 60% 95.7% 33,333 11.11 30 120| 26,473 1,393 0.29 0.20 0.49

*: Eficiencia 1 x Eficiencia 2, f (Rendimiento promedio linea, lotes promedio produccién)
Eficiencia 1: Dato empirico promedio mediciones en linea de prod de 6 Kbot/h

2.2.7 Definicion de costos indirectos de produccion

En este apartado se detallan los costos indiretoproduccion por area. Se definen

asimismo las principales actividades desarrollgascada area, la asignacion del costo
del area a cada una de las actividades; el inddetaosto en referencia a cada actividad y
el porcentaje de asignacion del mismo a cada ptoduc

2.2.8 Definicion de costos logisticos (de distribidn)

En este apartado se detallan los conceptos redativoosto de logistica de distribucion:
Costos variables: fletes de distribucion; fletesaibepdsito y manejo de la mercaderia.
Costos fijos: almacenamiento; comunicaciones yogash sistemas; palletizado; seguros.
Se expresa el monto total anual por concepto, artéa un monto total a aplicar sobre el
volumen de venta, segun un unitario promedio [pébosella]

2.2.9 Definicion de gastos de publicidad y promoaio
En el siguiente paso se incorporan los gastos @écfad y promocion a destinar por
producto, identificados como % de la venta neta.

2.2.10 Determinacion de gastos de administracion
En el siguiente punto se indican los gastos de rmdtracion a aplicar por producto,
identificados como % de la venta neta.

2.2.11 Determinacion de gastos de comercializacion
En este apartado se incorporan los gastos de caifiExcion a aplicar por producto,
identificados también como % de la venta neta.

2.2.12 Incorporacion del Impuesto a las Ganancias
El siguiente paso permite incorporar al modelongbuesto a las Ganancias, determinado
como porcentaje de la utilidad neta.

2.2.13 Definicion de inversiones por producto
En el proximo punto se indica el monto a invertirb@ase a cada producto, con el fin de
llevar a cabo el plan de produccion y ventas. i da incorpora como % de la venta neta.

®Elaborado dentro del presente trabajo.
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2.2.14 Proyeccion de variacion del capital de tralpa
En este apartado se incorpora la proyeccién deacidn de inventarios esperada, por
producto, en base al crecimiento / disminuciomesdia de inventarios.

2.2.15 Definicion de tiempos de produccion y venta

En esta seccién se definen los tiempos de proadativos a cada producto: tiempo de
proceso elaboracion de vino en tanque fase 1 [Iheésespo de permanencia en barrica o
tanque fase 2 [meses]; tiempo de permanencia @fldoptevio a la venta [meses]; fecha
en que comienza la elaboracion del vino [n° mesaélel; modo de pago de la uva [mes
primer pago y cantidad de cuotas mensuales]; pl@zpago de insumos [dias] y plazo
promedio de cobranza [dias]

Con esta informacion el modelo calcula el mes a#oity de fin de los diferentes procesos,
de acuerdo con el cual se definira el flujo reatad producto en su hoja de célculo
individual.

En el cuadro 2 se presenta el esquema corresptadigounto 2.2.15
Cuadro 2:Definicion de tiempos de procesos - Célculo feahaamienzo y filY

Valor (n° Valor (n°

Valor (n° Valor (n° Valor (n° Valor (n°
Concepto Mes) Tinto |~~~ Mes) Tinto "352" B’;’;i?o ..ma]f:. Mes) Tinto ":3[" B’I\g::)o "Eff" Mes) Tinto | Dic "n"
icono reserva varietal 5 blend
reserva varietal
Meses en tanque 1 5 5 5 5 3 3 3| 3 3 3] 2 2|
Meses en barrica / tanque 2 18 18| 12 12| 6 6 6 6 5 5 4 4
Meses en botella 16 16) 10 10 3 3 4 4 2 2 3 3
Comienza winemaking 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
1° Cuota uva (mes) 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
n cuotas 7 7] 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Plazo pago insumos (dias) 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Plazo promedio cobranza (dias) 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Tinto icono Tinto reserva Blanco reserva Tinto varieta | Blanco varietal Tinto blend
Concepto Inicio Fin Inicio Fin Inicio Fin Inicio Fin Inicio F in Inicio Fin

1. Ventas (Cobranzas) 42.8 53.8 30.8 41.8 15.8 26.8 16.8 27.8 13.8 24.8 12.8 23.8
2. Uva 6 12 6 12 6 12 6 12 6 12 6 12
3. Elaboracion de vino 3 14 3 14 3 14, 3 14] 3 14 3 14
4. Roble 3 4 3 4 3 4 3 4 3 4 3 4
5. Eotella, cqrcho, IIe.nado, control 2 37 20 a1 12 23 12 23 11 2 9 20
calidad, gestion ambiental

6. Etiquetas... caja, etiquetado, 42 53] 30 41 15 26 16 27, 13 24, 12 23
7. Desarrollos, proyectos 25 30 13 18 1 6 1 6 1 6 1 6
industriales

8. Planificacién, abastecimiento 19 30 13 24, 5 16| 5| 16 4 15 2 13
9. Distribucién 41 53| 29 41 14 26 15| 27| 12 24 11 23

2.3Calculos e informacioén de salida del modelo

Una vez incorporada toda la informacion detalladaleapartado 2.2, el modelo realiza
una serie de calculos y presenta la informacidrsse detalla a continuacion.

2.3.1 Estado de resultados y flujo de fondos unitars

El programa realiza el calculo del resultado umtate cada producto, abierto por
concepto. EI mismo se trabaja al méximo nivel déllde en concordancia con la
informacion incorporada al modelo.

A su vez cada concepto relativo al resultado, asicclos conceptos inherentes al flujo de
fondos exclusivamente (Inversiones, variacion agital de trabajo, IVA compras e IVA
ventas) se abre en el tiempo, sobre una base nhesiguéendo la definicion de tiempos de
proceso incorporada al calculo segun se indicd apagtado 2.2.15.

En el cuadro 3 se presenta un ejemplo correspaedanpunto 2.3.1, para el producto
“Vino tinto blend'.

YElaborado dentro del presente trabajo.
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Cuadro 3:Estado de resultados y flujo de fondo unitario roviintoblend*®

Resultado y del flujo de fondos unitario, por producto y aperturapor concepto
(ej: Prod6: Vino tinto Blend)

Estado de esultados unitaric - Por concepto - Mensual - [en ARS/BOT]

COMCEPTD PEL Iﬂ'&l_ CONCEPTO CASH Erm0r]| Feor0r | Mar-0d | Aor-01 | May-0 | Jerd0rd | Jub0d | Apo-0d | Seprdd | G0 | Mow-0r | DO | Bne-D| Feo-02| M-8 | Aor-02 | Mag-02 | n02| Jubi2 | AporD2 | Sep0| Q02| Mow0Z | D
REF 28.00(Ingr=so went bruts 040 2.42[ 2.42] 2.42( 242 242] 2.47] 2.42( 2.42| 2.42 247 2.42[ 201
N & diznk Finzl .08 Ne i IVA 0.08(-0.51(0.51 | 0.51|-0.51] 0 51| 0.51]-0.51 | 0.51|0.51-0.51] 051|047
= | Client finzl .46 Imp 1B 0.01|-0.04/0.04| 0.04[-0.04[ 0 04| 0.04]0.04 0.04|0.0¢ -0.04] .04 |0 03
E Margen del canal 4.43| margen canal 0.06(-0.37(-0.37 | 0.37 |0 37| 0 37 | 0.37| 0.37 | 0.37 |-0.37 |-037| 0.37 |0 21
Vents 17.96/ Ingreso wens 0.25( 1.50 1.50] 150 1.50[ 1.50] 1.50] 1.50( 1.50] 1.50] 1.50] 1.50] 125
Ince ntivos al Canal -1.26|Egre =0 incenfives canal -0.02[-0.10[=0.10]0.10[-0.10[ =0.10]20.10[-0. 10 0.10|-0.10[-0.10] 0.10|-0 0
Ven s netas 16.70| Ingreso wenis netls 0.23] 1.25 1.35] 1.39] 1.39 1.28] 1.39) 1.39] 1.28| 1.2%) 129 1.29| 1.16
U ~3.15|Pago uva 045|-0.45]0.45 | -0 45| 0.45 0.45 |0 45
Elaboracién de vino 1.14|Egresos gasto slaboracion sino -0.10(-0.10[-0.10-0.10]-0.10{-0.10 0.1 0[=0.10] 0.10[-0.10[-0.10[-0.10
o |Roble Egresos por aplicacon roble
E Llenado Gastes de llenado
£ Etiquetado -0.47| Gastos de efoustdo 0.04|-0.04/-0.04| 0.04[-0.04[ 0 04| 0.0¢| -0.04 | 0.04 | -0.0¢ [-004] D.0¢
2 |Botels 1.00| Fagos insumo bokls -0 08-0.08(-0.08]-0.08[ -0.08(-0.08[-0.08|-0 08[ 0 08 -0.08{0.08] 0.08
8 |Corcho 0.45| Pagos insumo corcho 0 04]-0.04[-0.04|-0 04| -0.04|0.04 | -0.04|-0 04 0 04 -0.04[-0.04| 0.04
2 |Etiqustas .15 Fagos insumo etiquets 0.01-0.01[-0.01]0.01]-0.01] 0 01| 0.01]-0.01[ 0.01 [0.01 |-001] D.01
£ [Cipsuls 015/ Fagos insumo capsulas 0.01(-0.01]-0.01 | 0.01|-0.01] 0 01| 0.01]-0.01] 0.01|-0.01|-0.01] .01
S Cajz - Separador 0.38| Pagos insumo c3is - separader 0.03|-0.02[0.08 [ 0.03|-0.03] 0 o3| 0.03)-0.03| 0.0 003003 D03
Estuche Pagos insumo estuche
Otros matenzles 008 Fagos otros makriaks 0.01|0.01|0.01|0.01|-0.01] 0.01|0.01]-0.01| 0.01|0.01 -001] D.01
Dezamrollos -0.03| Eroqg por gastos de desamolios 0.00] 0.00( 000 0.05) 0.00| 00D
w | Flanifcacién 0.10|Erog porgasios de planifcacion 0.01]-0.01]0.01{0.01|-0:01|-0.01]-0.01 |0 01]0.01] 0.01|-0.01|0.01
& T |Amscenes 0.147|Ercg porgasios de slmacenes 0.01]-0.01|0.01|0.01|-001]-0.01]-0.01 |0 01| 0.01[ 001 | -0.01 [ 0.01
8 © |Abastzcimiento 015 Erog por gasios de abastecimients 0.01[-0.01[-0.01[~0.01|-0:01[-0.01[-0.01 [20.01[0.01] 0.01 [0.01 [-0.01
5 E [Servicios industrisles 0.37| Eroq por gasios de serv. industriales -0 03-0.03-0.03|-0.03 [ -0.05[-0.03 [ -0.02|-0 03[ 0 0a [ -0.03[ .03 0.03
= £ [Caliaad 0.43| Erog por gasios de calidad -0.01-0.01[-0.01[-0.01[0.01]0.01[-0.01[-0 01 0 01 ]-0.01[-0.01[ D01
Gestion ambizntal -0.07| Erog por gasios de gestion ambientl 0.01[-0.01[-0.01]-0.01[0.01]-0.01[-0.01 -0 010 01 [-D.01[-0.01 [ 0.1
Proyectos industisles | -0.08| Erog por gastos de proy, industizles | -0.01]-0.01|-0.01/-0.01/-0.01]-001
m |Utilidad Bruta .62 Flujo ventas-UB 0.02|0.05|-0.15/-0.15/-0.15-0.60] 0.5 0.58 |07 5 -0.75-0.75 | -0.62| 0.99) 1.08] 1.12) 142) 142| 1.12] 1.42| 1.12| 1.23] 128 1.28| 146
= |UB (% Venta Neta) 5%
£ |Publicdad & promocidn__-0.50| Erog por publicidad v promocion 0 04-0.04[-0.04|-0 04 -0.04[-0.04[-0.04|-0 04] 0 04 -0.04[-0.04] 0.0¢
S |Gastosares ventas -1.70|Erog fusra de ventas 0.14]-0.14[-0.14]-0.14] 018|014 [ 0. 34 [-0.14[ 0 14| 0.04[ 0,14 014
Costos distribucién 1.4/ Pagos por costos distribucian 011019011011 |-0.41 [-0.11] 0 11| -0.13[-0.11 | 011|011 |-0.41] D11
g Gastos fjos ygenersles  -1.27|Erog porgasios filos ygenerales -0.05|-0.05|-0.05|-0.05| -0.05 |-0.05| -0.05| -0.05 |-0 05| -0.05( -0.05 |-0.05 | -0.05|-0.05 | -0.05 |-0.05| -0 05| -0.05( 0.05| -0.05|-0.05|-005| -0.05|-0 05
o E"BS‘I';';‘“’““P""“'“” 1.70| Flujo ventas-RO -0.07|-0.11 |-0.20(-0.20| -0.20 |- 0.6 5| -0.63| -0.63 |-0 98| -0.98( 1.10|-0.97| 0.64| 0.68| 0.77| 0.77| 07| 0.77| 0.77| 0.77[1.42| 142) 1.42[111
RO (% VN] 7%
2 Impussto -1.25| Pago impuest a las ganadas -1 25
Z  |Utilidad Neta 2.40| Flujo Resultado operative -0.07-0.11 |-0.20(-0.20| 070 |-0.6 5| -0.63| -0.63 |0 58| 0.98(1.10|-0.97| 0.64| 0.68| 0.77| 0.77| 0.77| 0.77| 0.77| 0.77| 1.42| 142 1.12[019
In v rsiones —0.67| Erog porinversiones -0.06(-0.06(-0.06|-0.06] -0.06] -0.06 -0 06| -0.06| -0.06 |0 06 | -0.06(-0.06
Variscion capisldetral  -0.08| Origen/Aplicacion fondos CT -0.01[-0.01[-0.01 |-0:01]-0.01{-0.01 0.0 1[-0.01[0.01 [-0.01 | -0.01[-0.01
I & Ventas 0.87|Pagos IVA -0.05(-0.05-0.05|-0 08/ -0.08]-0.08 |-0.09 | -0.05-0.05 | -0.05 |-0.05( -0 05| -0.05]-0.05| -0.05 |-0.04 |-0.04] -0.04
N & Compras 0.87| R e ncionzs VA 0.05] 0.28( 0.22] 0.05 0.05] 0.05] 0.05] 0.05 0.05) 0.04] 0.04] 0.4
Flujo Final 0.07| 0.11|-0.26| 026 0.26|-0.76 0.74| 0.74|1 13| 1.13| 1.24| 1.07| 0.83) 0.79] 0.77| 077 077| 0.77| 0.7 0.77| 1.12] 112 1.12[-018
= 20% +— TIR

'8Elaborado dentro del presente trabajo.
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Como puede observarse aqui, de este calculo redydta de indicadores de rentabilidad del
producto que se propone analizar en cada casadadtiBruta como % de la venta neta (UB
% VN) y TIR del flujo de fondos operativo unitaiblR FF).

Los productos incluidos en el modelo, definidosisege detalla en el apartado 2.2, arrojan
los indices de rentabilidad que detallan en loqpsi4 y 5.

Grafico 4:UB % VN para los productos incluidos en el modelo

UB % VN: com parativo productos

= Ch 35% e T o =%
A5
" Gastos comertialzacion o . o
h % 00 3% ) 2%
—. l : 8% —
= Gastos administracian .52':'-:-
o e
E L
= Intereses f Otros gastos . - - N -
T e
® Imp & las ganancias I I I I Ty
= Liilidad Meta .
Tinto icono Tinto Blanco Tirto Blanco Tinto
= LI Bruta % Meta reserva  reserva  wvarietal  wvarietal blend

El objetivo de rentabilidad de la compafia respeleioindice UB % VN es de superar el
55%.

®Elaborado dentro del presente trabajo.
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Gréafico 5:TIR FF para los productos incluidos en el motfelo

TIR FF: comparativo productos

Objetivo = 20%

T
Tinto icono Tinto reserva Blanco reserva Tinto varietal Blanco varietal Tinto blend

El objetivo de rentabilidad de la compafiia respdeldndice TIR FF operativo es de superar
el 20%.

2.3.2 Estado de resultados y flujo de fondos totabmpania

Se presenta la informacion correspondiente al taadwulagregado de la compafiia, obtenido de
la suma ponderada de los célculos unitarios (expsiesn el apartado anterior) y los
volumenes de venta anualpor producto, definidosl epartado 2.2.1.

El estado de resultados se presenta de manerdlasenciin esquema comparado con valores
proyectados u objetivo, tal como se indica en atioo 4.

°Elaborado dentro del presente trabajo.

17



Cuadro 4:Estado de resultados total compéfiia

RESULTADO PROYECTADO -

Andlisis de Resultado

= Proyectado P
TOTAL COMPARNIA b Concepto | Proyectado | Objetivo
|VOIumen de venta [Kbot] 8,210
VENTA NETA 211,451
/ Bot 25.76
i : Costo de Ventas (CMV) 91,008 CMV 43% 20%
UB % VN: / Bot | - 11.08
. Utilidad Bruta 120,444
Promedio / Bot 14.67
~ 7 . 0, 0,
Compatiia=57% ——_____—wni [an
astos Comercializacion , Gs Com 21% 20%
% VN -20.8%
Gastos Administracion 12,687 Gs Adm 6% 5%
% VN -6.0%
Resultado Operativo 63,865
/ Bot 7.78
% VN 30.2%
Impuesto 22,353 IMP 11% 11%
% VN -10.6%
Utilidad Neta 41,512
/ Bot 5.06 UN 20% 24%
% VN 19.6%

El flujo de fondos parcial de la compafia, deteadma partir de la informacion incluida en

el modelo, se obtiene de la suma de los flujoslasuadividuales.

Con el fin de lograr una mejor visualizacion deaesiformacion, la misma se expone en
columnas correspondientes a cada producto. Sectia@s los flujos unitarios individuales
(ver apartado 2.3.1) y se calculan los flujos irdiiales totales, resultantes de multiplicar
cada unitario por el volumen de venta anual comegdiente.

El flujo total se obtiene como suma de los flujpdividuales.

Esta informacion para el caso de referencia septa®n el cuadro 5.

*'Elaborado dentro del presente trabajo.
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Cuadro 5:Flujos de fondo individuales y total compdhia

[TRA [ 2594  15%| 16%[ 52%| 34%| 68%[ 27%| [ 2290 15%| 16%[ 52%| 34%| 68%[ 27%|
[TIRM f 1.80%| 1.14%| 1.26%| 3.56%| 2.45%| 4.40%| 2.00%| | 1.64% 1.14%| 1.26%| 3.56%| 2.45%| 4.40%| 2.00%)
FF TOTAL [KARS] FF UNIT [ARS/BOT]

TOT Tinto | Tinto | Blanco| Tinto | Blanco | Tinto TOT Tinto | Tinto | Blanco | Tinto | Blanco | Tinto

CIA icono | reserva | reserva | varietal | varietal | blend CIA icono | reserva | reserva | varietal | varietal | blend

\/y A -556 0 0 -20 216 -33 -287 -0.39 0.00 0.00/ -013] -009 -011] -0.07

. /01 -696 0 0 20 216 33 -427 -0.43 0.00 0.00/ -013] -009 -0.11] -011
Tl R : Ar-01 -5,021 -221| -2,003 260 -1,386 92| -1,059 -8.84| 443 -167| -162] -055 -031] -0.26
Abr-01 -5,047 -221] -2,003 260 -1,386 -118] -1,059 893 -443] -167| -162] -055 -0.39] -0.26

P rome d | 0 May-01 -2,546 34 -403 77 -856 -118] -1,059 249 -0.68] -034] -048] -034] -039] -0.26
Jun-01 -8,206 -114] -1,610 -186] -2,939 -308|  -3,048 775 227|134 -116| -1.18] -1.03] -0.76

e Jul-01 -8.039 114 -1,610 -178]  -2,869 295 2,973 760 -227| -134] -111| -115] -0.98 -0.74
CO m pan la Ago-01 -8,039 114 -1,610 -178] -2,869 295 -2,973 760 227 134 -111| -115] -098 -0.74
Sep-01 9,569 -114] -1,610 -178]  -2,869 295 -4,503 799 227 134 -111| -115 -0.98 -113

- 25(y Oct-01 9,569 -114] -1,610 -178]  -2,869 295 -4,503 799 227 134 -111| -115] -0.98 -113
- 0 Nov-01 -10,216 -114] -1,610 -178]  -2,869 -492| -4,953 875 227 134 111 -115] -164] -1.24
Dic-01 -11,320 -114] -1,610 327 4441 526| -4,303 -10.26| -2.27| -134] -2.04] -1.78 -1.75] -1.08

Ene-02 -96 34 555 217 -2,357 -233] 3,301 -339| -068] -046| -1.36] -0.94] -0.78 0.83

Feb-02 461 34 555 -235| -2,357 489 3,154 -1.14|  -0.68] -046| -147| -0.94 163 0.79

Mar-02 1,064 0 215 -113[ 2,125 432[ 3,084 0.48 0.00/ -0.18 -0.70/ -0.85 1.44 0.77

Abr-02 2,440 0 215 431 -1,303 442] 3,084 4.24 0.00 -0.18 2.70 1.47 0.77

May-02 8,500 0 215 354 4835 442] 3,084 6.21 0.00[ -0.18 221 1.47 0.77

Jun-02 8,092 0 -165 354 4377 442] 3,084 6.07 0.00 -0.14 221 147 0.77

Jul-02 7,423 27 -165 354 3,734 442] 3,084 528 -053] -0.14 221 1.47 0.77

Ago-02 6,193 27| -1,395 354 3,734 442] 3,084 426/ 053] -116 221 1.47 0.77

Sep-02 7,596 27| -1.395 354 3734 442] 4487 461 053] -116 221 147 112

Oct-02 7,596 27| -1,395 354 3,734 442] 4,487 461 053] -116 221 1.47 112

Nov-02 7,779 27| -1,395 354 3,734 626 4,487 522|  -053] 116 221 2.09 112

Dic-02 4,181 27| 1,395 494] 5,203 626 -719 538  -053] -1.16 3.08 209/ -0.18

Ene-03 3,860 40| -1,293 494] 5203 503 0 161 -0.80] -1.08 3.08 -1.68 0.00

Feb-03 4,257 -147[ -1,293 494] 5,203 0 0 115 -2.94] -1.08 3.08 0.00 0.00

Mar-03 3,326 -147| -1,293 -437| 5,203 0 0 -4.67| 294/ 108 -273 0.00 0.00

Abr-03 4,628 -147| -1,293 0/ -3189 0 0 529 294 -1.08 0.00 0.00 0.00

May-03 -1575 -147| -1,428| 0 0 0 0 413 294 119 0.00 0.00 0.00

Jun-03 -898 -133 -765 0 0 0 0 331 -267] -064 0.00 0.00 0.00

Jul-03 3,534 -111[ 3,646 0 0 0 0 081 222 3.04 0.00 0.00 0.00

Ago-03 4,670 -111] 4,781 0 0 0 0 176] 222 398 0.00 0.00 0.00

Sep-03 3873 111 3,984 0 0 0 0 110 222 332 0.00 0.00 0.00

Oct-03 3,873 -111[ 3,984 0 0 0 0 110] -2.22 332 0.00 0.00 0.00

Nov-03 3873 111 3,984 0 0 0 0 110| 222 332 0.00 0.00 0.00

Dic-03 3873 111 3,984 0 0 0 0 110 222 332 0.00 0.00 0.00

Ene-04 3,873 -111] 3,984 0 0 0 0 110[ -2.22 332 0.00 0.00 0.00

Feb-04 3,984 0/ 3,984 0 0 0 0 332 0.00 332 0.00 0.00 0.00

Mar-04 3,984 0] 3984 0 0 0 0 332 0.00 332 0.00 0.00 0.00

Abr-04 3,984 0 3,984 0 0 0 0 332 0.00 332 0.00 0.00 0.00

May-04 3,974 -10| 3,984 0 0 0 0 312|  -0.20 332 0.00 0.00 0.00

Jun-04 -2,847 36| -2,883 0 0 0 0 -1.69 072 -240 0.00 0.00 0.00

Jul-04 493 493 0 0 0 0 0 9.86 9.86 0.00 0.00 0.00 0.00

Ago-04 414 414 0 0 0 0 0 8.27 8.27 0.00 0.00 0.00 0.00

Sep-04 404 404 0 0 0 0 0 8.08 8.08 0.00 0.00 0.00 0.00

Oct-04 404 404 0 0 0 0 0 8.08 8.08 0.00 0.00 0.00 0.00

Nov-04 404 404 0 0 0 0 0 8.08 8.08 0.00 0.00 0.00 0.00

Dic-04 404 404 0 0 0 0 0 8.08 8.08 0.00 0.00 0.00 0.00

Ene-05 404 404 0 0 0 0 0 8.08 8.08 0.00 0.00 0.00 0.00

Feb-05 404 404 0 0 0 0 0 8.08 8.08 0.00 0.00 0.00 0.00

Mar-05 404 404 0 0 0 0 0 8.08 8.08 0.00 0.00 0.00 0.00

Abr-05 404 404 0 0 0 0 0 8.08 8.08 0.00 0.00 0.00 0.00

May-05 404 404 0 0 0 0 0 8.08 8.08 0.00 0.00 0.00 0.00

Jun-05 -395 -395 0 0 0 0 0 790 -7.90 0.00 0.00 0.00 0.00

2.3.3 Agrupacion de productos segun el par de vatites de rentabilidad

Los indices de rentabilidad de cada producto seeptan de manera conjunta con el fin de
visualizar la situacion de la compafia de manesagtegada.
Para realizar esto se ubican los diferentes produst una matriz cuyos ejes son:

> Utilidad Bruta / Venta Neta [%]

> TIR del flujo de fondos unitario [%]
Cada producto se presenta como una burbuja cuyafitaes proporcional a la Utilidad bruta
anual del producto, expresada en miles de pesass Ealores resultan de multiplicar la
utilidad bruta unitaria (ver punto 2.3.1) por elwmoen anual de ventas.
En el grafico6 se presenta un esquema correspdadieasta matriz de rentabilidad. Sobre
cada eje de la matriz se identifican los ratiosimds de rentabilidad definidos por la
compafiia. En el modelo de referencia los ratiostivoj son 55% de UB/VN y 20% de TIR.
De esta manera se determinan 4 cuadrantes,indicawlosl grafico mediante numeros
romanos.

*’Elaborado dentro del presente trabajo.
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Gréafico 6:Esquema de agrupacion de productos — Matriz desdotitad®

TIR [%]

N - -

70% -

60% -

UB (% VN): ¥ uB (% VN): 1

50% -

TIRFFUn: $ TIREFUn: }

40% +

30% -

20%

UB (% VN): 4 -

TIRFFUn: {

10% -

0% : : : : T T T T T T T T T T !
50% 51% 52% 53% 54% 55% 56% 57% 58% 59% 60% 61% 62% 63% 64% 65%
Utilidad Bruta [%]

Tinto icono  Tinto reserva  Blanco resernva o Tinto varietal  Blanco varietal ~ Tinto blend

Esquema de cuadrantes en la matriz de rentabilidad:

>

Cuadrante I: Alta rentabilidad tanto del estadoedeiltados como del flujo de fondos. Es
el cuadrante donde idealmente deberian ubicarses tlm$ productos de la compafia.
Corresponde a productos con buena relacion prexste y de alta rotacion.

Cuadrante 1l: Baja rentabilidad del estado de tadak, alta rentabilidad del flujo de

fondos. Productos de bajo margen pero buen nivebi@deion. Puesto que presentan un
alto riesgo ante incrementos de costos, los mismelseran ser continuamente
monitoreados y se recomienda trabajar sobre atigsimer lugar.

Cuadrante lll: Baja rentabilidad del estado de Itadas, baja rentabilidad del flujo de
fondos. Los productos ademas de presentar un bajgem son relativamente de baja
rotacion, generando necesidades de fondo relativ@melevadas. De contar con
productos en esta zona la compafiia deberia ddéninmediato un plan de accion para
mejorar la situacion de los mismos.

Cuadrante IV: Alta rentabilidad del estado de reslds, baja rentabilidad del flujo de
fondos. Productos de alto margen (buena relaciéaigr costo) pero de baja rotacion.
En este caso el riesgo de costos es relativamesmtiesisignificativo frente a la relevancia
de los inventarios. Se deberia trabajar sobre $ibjlidad de ajustar edgeingtotal del

238 Esquema elaborado dentro del presente trabajo.
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producto asi como en la precision relativa a l&rd@nacion del nivel de inventario a
mantener.

Los resultados obtenidos sobre el modelo parasel da referencia presentan la distribucion
que se indica en el gréfico 7.

Gréfico7:Rentabilidad de productos en el modelo desarraffado

80% - =

70% 1 Blanco varietal, 62%, 68%
60% -
Blanco reserva, 63%, 52%

50% -

40% -

TIR [%]

Tinto varietal, 58%, 34%
30% -
Tinto blend, 52%, 27%

L)

20% -

Tinto resena, 60%, 16%
I I I Tinto icono, 62%, 15% IV

10% A

0% T T T T T T T T T T T T T )
50% 51% 52% 53% 54% 55%  56% 57% 58% 59%  60% 61% 62% 63%  64% 65%

Utilidad Bruta [%)]

® Tinto icono = Tinto reserva © Blanco reserva © Tinto varietal ® Blanco varietal ® Tinto blend

La compaiia analizada mediante el modelo cuentatresnde sus seis productos en el
cuadrante I; un producto en el cuadrante Il y dodlyctos en el cuadrante IV.

Dos de los productos del cuadrante | presentan rentabilidad del flujo de fondos
especialmente elevada (TIR > 50%) pero ambos sdrapevolumen (menores tamafos de
burbuja). Corresponden a los vinos blancos - \arietreserva — de alta rotacion. El tercer
producto - tinto varietal — es el que aporta la onaytilidad bruta a la compafiia y posee una
TIR sensiblemente inferior a la de los 2 produditencos debido principalmente a dos
factores: swageingo proceso de produccion es entre tres y cuatresmaas prolongado que
el de aquéllos; el costo de esta uva tinta es &b Sfperior al de las blancas utilizadas por los
productos de referencia.

El producto identificado en el cuadrante Il — viimdo blend- posee un bajo margen precio —
costo, el cual es parcialmente compensado por lavada rotacion. Por otro lado es el
segundo en utilidad bruta total que posee la compaf

24 Esquema elaborado dentro del presente trabajo.
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Los otros dos productos, los tintos de alta gamansuentran en el cuadrante 1V, siendo la
reserva el de mayor utilidad bruta total de los, ddscandose tercero entre el total de los
productos, por lo cual tiene una elevada importapara la compaifia.

2.4 Analisis de sensibilidad

En la hoja resumen del modelo (en donde se exdayr@feco correspondiente a la matriz de
rentabilidad) se incluye un tablero de comando elelsshde se pueden incorporar variaciones
respecto de los valores inicialmente incluidoslenadelo.

Dichas variaciones se presentan en el gréfico, etebién se indica la situacién inicial de
cada producto, de manera de poder visualizar d® menkillo el efecto simulado.

Se presentan a continuacion seis analisis praoscagbbre los valores presentados
anteriormente, todos los cuales representan padiares negativas sobre la rentabilidad de
los productos.

Los casos simulados responden a situaciones qumtifickn algunas de las principales
problematicas que se suelen enfrentar desde las aperativas de una empresa vitivinicola,
abarcando los procesos de vifiedos, bodegas ydretniento.

Los casos tratados fueron los siguientes:

2.4.1 Incremento del 10% en el precio de la uva

2.4.2 Incremento del 10% en el precio de losinsumsgscos

2.4.3 Caidaen la productividad de la linea de prodicién del 20%

2.4.4 Incremento de dos meses en el proceso de etabion

2.4.5 Extension de tres meses en el plazo de pagdaluva e 7 a 10 meses)
2.4.6 Incremento de 60 dias en el plazo de cobranza

Andlisis de sensibilidad: Interpretacion de resldsa
Con el objetivo de poder comparar los resultaddsritbos en el analisis de sensibilidad,

expuesto en los apartados2.4.1 a 2.4.6, se prasgogagraficos, 8 y 9, donde se resumen los
efectos sobre los indices de rentabilidad UB % VNR del Flujo de Fondos.
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Gréfico 8: Efectos de las variables sobre la UB % VN de lesehtes productés

Variacion UB % VN

60 dias mas de cobranza

Variables sin efecto en el estado de
resultado, pero con alta incidencia sobre 3 meses menos pago uva

el flujo de fondos

2 meses mas en botella

Velocidad linea - 20%

Insumos +10%

1 Uva +10%

——

—
|
—
—
—

T T
-2.0 Pts -1.5Pts -1.0 Pts -0.5 Pts 0.0 Pts

m Tinto icono = Tinto reserva = Blanco reserva = Tinto varietal m Blanco varietal = Tinto blend

Grafico 9: Efectos de las variables sobre la TIR de los elifers producté

Variacion TIR FF

G , 160 dias mas de cobranza

3 meses menos pago uva

IS
i
3 | 2 meses mas en botella

Velocidad linea - 20%

Insumos +10%

Uva +10%

-25.0 Pts -20.0 Pts -15.0 Pts -10.0 Pts -5.0 Pts 0.0 Pts

H Tinto icono = Tinto reserva = Blanco reserva = Tinto varietal B Blanco varietal ® Tinto blend

*® Elaborado dentro del presente trabajo.
*®|dem anterior.
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Del analisis de los graficos precedentes puedeanadlse las siguientes conclusiones:

» La variacion del indice de rentabilidad obtenidbetado de resultados (UB % VN)
frente al cambio en las diferentes variables dsta;oes relativamente homogénea
entre los diferentes tipos de productos, siendo sigwificativa en los de menor
margen (Tintdlend) y menos significativa en los de mayor margent(inono)

» El efecto del costo de procesos sobre la rentabilde los productos es relativamente
acotado frente a los del costo de la uva y densismos secos.

e Lavariacion del indice de rentabilidad obteni@bftujo de fondos (TIR FF) presenta
una mayor dispersion entre los diferentes produdtos productos de muy alta TIR
son también los mas sensibles a las variables tgpman su rentabilidad. Esto
determina que ante la ocurrencia de alguna o afgdeastas perturbaciones, la TIR
de los diferentes productos tienda a homogeneizarse

* Se presentan tres casos con importante impacte $olariable de rentabilidad TIR
FF gque no pueden ser apreciados mediante el aticeifretraso en el comienzo de la
venta; acortamiento del plazo de pago de la uvansidon del plazo de cobranza)

2.5 Conclusiones

La metodologia de célculo desarrollada y expuasta eresente capitulo permite generar un
modelo relativamente simple, facil de adaptar alissentes realidades de cada compaiiia, el
cual proporciona una serie de indicadores de riiolzdb.

El andlisis conjunto de estos indicadores comoreafea para medir la situacion de los
diferentes productos asi comosu evolucién en glpiee brindard una mejor comprensiéon de
la contribucion al resultado de cada uno, aportgiritcipalmente la vision del efecto que
determina la prolongacion del proceso productiveiras de guarda.

Si bien la aplicacion de este modelo requiere sfjldse y analisis a cierto grado de detalle de
informacion tanto de tipo financiera como técnigaerativa, el mismo se ha construido
tendiendo a minimizar la cantidad de datos de é@atsaa simplificar los célculos en casos
donde la experiencia demuestra que estas simplifitas no determinan variaciones
significativas en los resultados.

El modelo se presenta con suficiente detalle tantta informacién de entrada a incorporarle
como en los resultados a obtener del mismo cobjetioo de permitir replicarlo a diferentes
casos contando con este trabajo como guia.

Una vez obtenidos los resultados del caso, es,desipares de indicadores de rentabilidad
(de base econdémica y de base financiera) para ifesentes productos, los mismos se
presentan en un esquema grafico en forma de nigtnmanera de ofrecer una vision simple
con el detalle de informacion pretendido.

Se presenta también el promedio para toda la cadmpdéi ambos indicadores, lo cual
permitira a la direccion de la misma la fijacioreloajuste de sus objetivos de rentabilidad
medidos con los dos indicadores.

Finalmente se muestra la utilidad de contar con hegmamienta como ésta para la
cuantificacion del efecto determinado por cambindas variables de base generados por
decisiones de indole operativa tales como el preeita uva, precio de los insumos secos,
velocidad en lineas de fraccionamiento, prolongadél tiempo de afiejamiento antes de la
venta, acortamiento del plazo de pago de la uvalpmpgacion del plazo de cobranzas. Estos
efectos se cuantifican y analizan sobre los casoscplares, permitiendo comprender con
mayor detalle cuales productos tienen mayor capdqgihra soportar tales efectos y en qué
magnitud.
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3. REFLEXIONES FINALES

El objetivo del presente trabajo es brindar unadmeienta que contribuya a mejorar el
proceso de toma de decisiones de quienes condagepéraciones en empresas vitivinicolas,
optimizando la generacion de valor durante el ogeoductivo.

Se considera esencial el hecho de que quienes tlawatecisiones dentro de la compaiiia
deben conocer los indicadores que permiten mediestmpefio de su gestién asi como, de
ser posible, conocer el impacto que representatiobios indicadores, perturbaciones en los
supuestos de base.

Teniendo en cuenta la inmovilizacion de capitalusggfla por la industria del vino
determinada por sus prolongados tiempos de elabarasobre todo en aquellos que
conforman el segmento de alta gama, se concluydlajtema de decisiones en base al
modelo contable exclusivamente podria ser mejoraddiante un modelo de célculo que
incluya los flujos de fondo.

Con el objetivo de brindar un marco teérico de lEgresente trabajo se present6 un capitulo
sobre rentabilidad. Se tomé como base el modeldént por considerar que éste permite
visualizar de manera clara y simple cuales debelaseariables a trabajar a fin de mejorar la
rentabilidad, en especial desde areas operathgcion de costosy uso eficiente del
capital. Este ultimo concepto reforzé la idea anteriopeeso de la utilidad de complementar
el analisis de base econdmica, es decir, la rdidathide los diferentes productos obtenida
exclusivamente a partir del estado de resultados.

Luego se presentd el modelo de aplicaciéon, objeteste trabajo, el cual se construyd sobre
un caso real en base a informacion relativa alocdst productos, asi como a su rango de
precios e inversion en publicidad y promocion. DBiaghodelo permite obtener un par de

indicadores de rentabilidad para cada productoasexto en el estado de resultados yuno de
tipo financiero siendo éste la TIR del flujo de dos mensual unitario.El sentido de este

ultimo es poder visualizar efectos determinados gpdiempo involucrado en los procesos

productivos.

La presentacion del caso se llevd a cabo a travésmd matriz de clasificacion de productos
en base al par de indicadores de rentabilidadigdtll Bruta/Venta Neta) - (TIR) sobre la

proyeccion de flujo de fondos unitarios de la déti neta.

Se probo6 que dicha metodologia puede utilizarséitancon el fin de medir la sensibilidad

de los indicadores a las diferentes variables ohétantes de la rentabilidad de los productos:
Precio de la uva; precio de los insumos secoscikd linea de produccion; prolongacion

del proceso de produccion; variacién del plazo dgopde la uva; extension del plazo de
cobranza.

Se vio de esta manera que determinadas situagueiagan un efecto sobre la rentabilidad
de los productos, y por consiguiente de la empeassu conjunto, el cual no puede medirse
mediante el indicador basado en el estado de aeleslt

Atento a lo detallado anteriormente se considemapumplementar el analisis econémico de
rentabilidad con uno de tipo financiero mejora ¢ana de decisiones para optimizar la
generacion de valor en el proceso de elaboraciowimes con procesos de produccidn
prolongados;puesto que permite disponer de megeBsentos para responder a preguntas
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relativas al impacto de las diferentes variablesdpectivas sobre la rentabilidad de los
productos y de toda la compaiiia.

Se considera ademas que la aplicacion de un madeto el que se detalla en este trabajo
requiere de un esfuerzo adicional relativamentéaaog atento a la simplicidad del mismo.

El desarrollo de este modelo suministra informaade permite complementar el andlisis
estratégico relativo a los productos de la compaiiia
Para el caso elaborado, puede presentarse enigingggesquema:

VISION DEL PORTAFOLIO ICONO RESERVA VARIETAL BLEND

Rango de precio [ARS/Bot] >150 70-90 40-70 30-40

Abs. Costos fijos -

Rol Imagen de marca Foco de la ganancia | Completar protafolio : .
mejorar la rotacion

Objetivo CM % Px 62% 58% 56% 52%

Objetivo TIR FF 15% 20% 35% 30%

En consecuencia se recomienda a quienes tengarcargu la gestion de operaciones en
empresas vitivinicolas, la utilizaciéon de una heiemta como la desarrollada en el presente
trabajo, la cual les permitira conocer con maydalte la rentabilidad de sus productos, el
impacto que las diferentes variables tendran schda uno de éstos, asi como aclarar el rol
de cada uno de los productos dentro del portafidita compafiia.
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