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Proyecto Fénix
Edgar Elias Osuna y Maximiliano Gonzalez

Nemecio Navarro, presidente ejecutivo de Galletera del Zulia, C.A., estaba nervioso porque ya se acer-
caba la hora de presentar ante la junta directiva lo que él bautizé como "El proyecto Fénix". Nemecio
sabia que si este proyecto no lograba recuperar de nuevo la confianza de la junta en las oportunidades
de crecimiento de la empresa, asi como en su propia capacidad gerencial, nada lo haria.

Nemecio estaba claro que los rumores sobre las severas criticas a su gestion que habian hecho algunos
de los directores, asi como varios de los accionistas, se debian, principalmente, al mediocre desempeno
de los ultimos proyectos emprendidos: galletas Light, galletas rellenas de chocolate blanco y, la ultima de
sus ideas, galletas con sabor a fresa. A pesar de que ninguno de estos proyectos se podria calificar de fra-
caso rotundo (quizas el de las galletas Light estaba bastante cerca), tampoco se podrian considerar como
lo que uno llamaria exitosos.

Nemecio estaba claro que con el nuevo proyecto era mucho lo que se ponia en juego. Tenia que con-
struir y presentar una valoracion financiera suficientemente rigurosa para incluir dentro de ella todos los
elementos de incertidumbre presentes en el proyecto, pero, por otro lado, lo tenia que hacer en los tér-
minos mas claros y precisos posibles para que la junta directiva entendiera a cabalidad la situacion y eval-
uara los riesgos. Para €l era claro que, en su situacion actual, una decision financiera desafortunada le
resultarfa muy perjudicial, pero también tenia claro que lo seria mucho mas si dicha decisién no estaba
solidamente soportada. Nemecio sabia que no habria otras oportunidades para reivindicarse en el futuro,
por lo que tampoco descartaba la opcion de esperar un tiempo antes de lanzar de lleno el proyecto Fénix.

La empresa

Galletera del Zulia era una empresa dedicada a la produccion de galletas y golosinas desde 1953.
Originalmente, la empresa sélo atendia al mercado zuliano (jquién no recuerda las deliciosas galletas con
sabor a canelal); sin embargo, al pasar de los afios fue creciendo, llegando a abarcar toda la zona occi-
dental del pais hasta que logré, a mediados de los afios noventa, cubrir todo el territorio nacional.
Justamente en ese momento se produjo el primer cambio generacional. Nepomuceno Flores, hijo del
fundador, tomé las riendas del negocio, pero no desde la administracion directa, sino mediante la con-
tratacion de un gerente profesional y la estructuracion de una efectiva y eficiente junta directiva. A medi-
da que trascurrieron los anos, el capital de la empresa se fue abriendo a nuevos accionistas, aunque
Nepomuceno Flores siguio siendo el presidente de la junta.
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La junta directiva estaba conformada por tres directores externos -un banquero amigo y dos repre-
sentantes de la familia Flores-, ademas del propio Nepomuceno como presidente. La junta se reunia
religiosamente una vez al mes para evaluar los resultados de la empresa y tomar decisiones impor-
tantes sobre los distintos proyectos de inversion. Lo usual era que, previamente a las reuniones, cada
integrante de la junta recibia la agenda correspondiente. En general, las reuniones tomaban toda la
manana, y, en ellas, casi siempre estaba pautada una serie de presentaciones de los distintos ejecu-
tivos de la empresa. Cuando los proyectos eran de envergadura, la presentacion estaba a cargo del
presidente ejecutivo y tenia usualmente una duracién de una hora, aproximadamente.

A pesar de que los integrantes de la junta eran personas de amplisima experiencia, ninguno, excepto el
banquero amigo de Nepomuceno, tenia formacion financiera. Sin embargo, todos tenian en comutn que
eran personas muy exitosas en sus respectivas ocupaciones. Nepomuceno recuerda que una vez, al
bajarse del Lear Jet de uno de los directores externos, éste le dijo bromeando: "te imaginas, Nepomuceno,
de dénde nos estariamos bajando si hubiera terminado la universidad..."

Juan José Garrido

Una de las principales labores que realizo la junta directiva fue la contratacion de Juan José Garrido como
presidente ejecutivo de la empresa en 1997. Nepomuceno ya no queria dedicarse al dia a dia del nego-
cio. Galletera del Zulia era cada vez mas grande y complicada, y las cosas se le iban facilmente de las
manos si no dedicaba todo su tiempo a supervisar las operaciones.

Desde la entrada de Juan José hasta el 2002, la empresa experimenté un crecimiento espectacular. Las
ventas en términos reales pasaron de 60 millones de dolares, aproximadamente, para el ejercicio fiscal
de 1997, a 180 millones de dolares para el cierre del anno 2002. Por otro lado, Juan lideré una serie de
iniciativas orientadas a "refrescar" la linea de productos tradicionales con nuevas presentaciones y pro-
ductos.

Juan José desarrollé una gran habilidad para vender sus ideas a la junta directiva a pesar de que las mis-
mas tenian muchas veces un sustento mas "intuitivo" que "técnico". Juan le decia a su equipo, sobreto-
do a aquellos mas ansiosos, que el Master en Administracion le habia dado las técnicas, pero que para
poder "vender ideas", que era lo mas importante para el éxito, hacia falta muchas otras cosas que solo se
aprendian con el tiempo y con experiencia acumulada.

Todo iba de maravilla hasta ese domingo de 2002 en la madrugada, cuando sono el teléfono en casa de
Nepomuceno: Juan José habia muerto de un infarto fulminante.

Luego de superar el trauma de esta repentina pérdida, la junta directiva comenzé la busqueda del suce-
sor. A pesar de que uno de los mayores logros de Juan José fue la conformacion de un excelente equipo
de trabajo, ninguno de sus subordinados estaba todavia listo para asumir la presidencia de Galletera del
Zulia; sobretodo porque las tasas de crecimiento anual de ventas y de nuevos productos requerian de
una persona con mucha imaginacion y liderazgo, mas que de un técnico o experto en finanzas o en mer-
cadeo.

De hecho, uno de los éxitos de Galletera del Zulia era la innovacion en su oferta de productos. Esto era
muy importante porque, a pesar de que la empresa era conocida principalmente por dos o tres produc-
tos estrella, lo cierto es que el verdadero crecimiento de la compaiia provenia de una cartera enorme de
productos que trataban de satisfacer a diferentes segmentos del mercado. Inclusive, se sabia que, en la
gran mayoria de los casos, la "vida util" de una nueva galleta no superaba los tres anos luego de intro-
ducida en el mercado. Era por ello que mas que la experticia técnica en las areas funcionales del nego-
cio, Galletera del Zulia necesitaba un presidente con "olfato" de negocio y con mucha capacidad para
Innovar y tomar riesgos.
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Con la asesoria directa de las mejores empresas especializadas en cazar talentos gerenciales y después de
entrevistar a mas de cinco candidatos, la junta directiva decidi¢ darle la responsabilidad de conducir la
compania a Nemecio Navarro.

Nemecio Navarro

A pesar de que Nemecio no tenia experiencia en la industria de las confiterias, tenia la ventaja de venir
de un sector de altisimo crecimiento: tecnologia de informacion. De hecho, Nemecio, cuando tenia ape-
nas 28 anos y estaba recién graduado de una maestria en negocios, fundo exitosamente una pequena
empresa consultora que ofrecia servicios de asesoria e implementacion de soluciones informaticas para
diversos tipos de companias; dicha empresa no paré de crecer desde su fundacion, hasta que cinco afnos
mas tarde la vendio a una conocida firma de consultoria internacional. Luego de esa primera experien-
cia exitosa, Nemecio sigui6 cosechando éxitos tanto como empresario, como en el papel de empleado
de alto nivel, acumulando mas de 15 afos de experiencia laboral para el momento de su incorporacion
a Galletera del Zulia.

Las empresas "caza talentos" caracterizaron a Nemecio como ".. el tipico lider que motiva a su equipo a
ir un paso mas alla". Dentro del informe se podia leer: "...se fija metas que son retadoras pero al mismo
tiempo realistas. ..y generalmente las cumple". Finalizaba con: "...ha demostrado que sabe escuchar y
tiene una gran capacidad para entender problemas complejos desde varios angulos".

Luego de 2002, el crecimiento de la compania se mantuvo mas o menos igual que antes, sacando uno
o dos productos nuevos al afno; sin embargo, los resultados obtenidos en los ultimos lanzamientos no
habian sido del todo satisfactorios. Por ejemplo, el proyecto para producir galletas light fue mas que
mediocre, sobretodo tomando en cuenta las grandes inversiones que se tuvieron que hacer en maquina-
rias y equipos.

Por otro lado, la junta directiva se habia mantenido practicamente inalterada desde hacia muchisimo
tiempo. "Quizas por la edad y las comodidades actuales", reflexionaba Nemecio, "se han vuelto dema-
siado adversos al riesgo. Practicamente no aprueban ningtin proyecto si su éxito no esta totalmente
garantizado pero, como les he dicho tantas veces," contintia Nemecio, "proyectos asi no existen: nunca
se puede saber con total certeza si un proyecto sera exitoso o no".

Lo cierto es que la presion sobre Nemecio era cada dia mayor; por ello, y asumiendo el reto que eso sig-
nificaba, se le ocurrié una nueva idea: ;Por qué no comprar una maquina con moldes flexibles para la
produccion de galletas con motivos diversos y atacar al publico infantil? "Imaginate a los nifios y nifias
corriendo a comprar nuestros productos tradicionales pero con formas de Batman, el Hombre Arana,
Winnie-Pooh, Barnie; en fin, el cielo es el limite....", exclamaba Nemecio a su equipo, tomandose un
rico café (con galletas de Galletera El Zulia, por supuesto).

Luego de sacar algunos numeros preliminares, se dio cuenta de que la tinica forma de "resucitar de las
cenizas" era si con este proyecto se retomaba de nuevo el sendero del crecimiento y de la creacion de
riqueza para sus accionistas. Por ello, convoco a su gente y bautizo esta iniciativa como "Proyecto Fénix".

El Proyecto Fénix

En términos muy concretos, el proyecto Fénix estaba constituido, basicamente, por la adquisicion de una
nueva maquina que, con una inversion inicial de US$ 2,5 millones (incluyendo una inversion en capi-
tal de trabajo de US$ 0,1 millones) rendiria flujos de caja libres aproximados de US$ 1, US$ 2,5 y US$
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3,0 millones en los afios uno, dos y tres respectivamente (véase Anexo 1).

A pesar de que las proyecciones de ventas (en términos de doélares reales) estaban hechas con base
en un estudio de mercado serio, Nemecio estaba consciente de que si el proyecto resultaba exitoso
(jcosa que nadie podia saber en ese momento con total certeza!), los beneficios podian ser mucho
mayores (0 menores) que los presentados en el informe. Nemecio recopilo en una carpeta todos los
supuestos para justificar los costos y gastos del proyecto. Los gastos mas importantes tenian que ver
con una fuerte campana publicitaria que esperaban desarrollar a lo largo de los tres afios de vida del
proyecto.

En cuanto a los afos siguientes, algunos estudios técnicos y conversaciones con los productores italianos
que se encargaban de fabricar este tipo de tecnologias, habian senalado que luego de tres afos de pro-
duccion era necesaria una renovacion casi total de la maquinaria, ya que de lo contrario los costos incre-
mentales harian reducir los margenes de ganancia significativamente. Para ese entonces podria conside-
rarse que los equipos adquiridos tendrian un valor de salvamento nulo.

Ordenando la carpeta se preguntaba, ";sera ahora el mejor momento de lanzar este proyecto?..."

La competencia

A pesar que Galletera del Zulia era un jugador importante en el mercado de galletas, no era el mas
grande. Ademas, era un mercado altamente competitivo, aunque la enorme cantidad de productos y pre-
sentaciones hacia dificil para el consumidor comun identificar los distintos productos con las distintas
empresas (véase anexo 2). Por ejemplo, Confiterfas Venezuela tenia 25 por ciento del mercado y mas de
50 productos en venta.

Nemecio reconocia que uno de los riesgos mas importantes que afrontaba este proyecto era que, si era
exitoso, las demas empresas del mercado no tardarian en comprar la misma tecnologia y copiar las
nuevas presentaciones. La maquinaria era estandar y seria relativamente facil para los competidores
adquirirla. Por otro lado, la competencia podria ya estar planeando sacar al mercado este tipo de pre-
sentaciones y, si ese era el caso, obtendrian una gran ventaja.

"{Extrano dilema!" se reia Nemecio, "si espero un ano, podré tener mas informacion y salir al mercado
sobre bases mas firmes, pero si en ese tiempo la competencia entra", -continuaba la reflexion de
Nemecio-, "me gana la partida y pierdo el factor sorpresa..."

Nemecio entendia que entrar de segundo era muy riesgoso en este mercado tan competitivo. Se dio
a la tarea de estudiar en detalle los analisis financieros de algunos de los proyectos adelantados por
Juan José y por él mismo desde que asumio el mando de la empresa, y verifico que cuando la com-
petencia habia entrado con productos similares, el valor presente neto real habia sido aproximada-
mente igual a 10 por ciento del valor presente neto proyectado. Luego de varias semanas de trabajo
intenso con la gerencia de mercadeo y con sus propios archivos, logré preparar la informacion que
aparece en el Anexo 3.

A pesar de que solo tenia diez proyectos con toda la informacion necesaria para recalcular el valor pre-
sente neto de cada uno de ellos, pero con los datos reales, y asi poder hacer la comparacion con las cifras
proyectadas (cifras que se habian presentado en su momento ante la junta), Nemecio consideraba que
era una muestra suficientemente significativa para el analisis de Fénix, ya que todos eran proyectos que
también involucraban nuevos productos o nuevas presentaciones de viejos productos.

El proyecto Brisas de Oriente fue uno de los primeros tropiezos de Nemecio a principios del afio
pasado. Tenia que ver con la introduccion de un nuevo tipo de galletas light. "Era un tiro al suelo",
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recordaba Nemecio, y continuaba: "esperabamos un valor presente neto de no menos de 10 millones
de dolares segin nuestro analisis; lo que no esperabamos era que Confiterias Venezuela y Alimentos
Ay B también tenian planeado sacar ese tipo de galletas y, en menos de tres meses, ya el mercado
estaba inundado de galletas light".

Al observar el Anexo 3, sobretodo la situacion de los proyectos Brisas de Oriente, Exotica, Salud y Sur
24, era claro para Nemecio que, si la competencia entraba, los flujos de caja libres proyectados original-
mente se verian erosionados considerablemente. En una primera aproximacion, Nemecio consideré que
esa erosion estaria cerca de 90 por ciento de su estimacion original; es decir, bajarian a US$ 0,10, US$
0,25 y US$ 0,30 millones, aproximadamente, para los afios uno, dos y tres, respectivamente. "Esto seria
un nuevo desastre para la empresa", reflexionaba Nemecio, "y para mi, por supuesto".

También era cierto que si la competencia no entraba rapido, ya no lo haria en el futuro porque habria
llegado tarde. En ese caso el proyecto Fenix habria triunfado, ya que tendria un dominio casi total del
segmento de galletas con figuritas. Eso fue exactamente lo que ocurrié con los proyectos Horizonte y
Palmeras del Tuy, galletas cubiertas de chocolate blanco y galletas con sabor a fresa, respectivamente. "La
idea fue buena y cuando la competencia de percatéd de eso, ya nuestro producto estaba bien posiciona-
do en el mercado" argumentaba Nemecio; todavia recuerda la cara de rabia de Carlos Rodeiro, presidente
de Chucherias, C.A. cuando en un coctel tuvo que reconocer que sus galletas con sabor a fresas fueron
un rotundo fracaso y las tuvo que sacar del mercado a apenas tres meses de su lanzamiento.

El modelo de valoracion

Luego de poner todas las variables sobre la mesa, Nemecio sabia que él y su equipo debian construir un
modelo de valoracion para el proyecto Fénix que incluyera todas las incertidumbres que parecian rodear-
lo. Ademas, no solo importaba identificar dichas incertidumbres, sino medirlas de alguna manera. En
primer lugar, él sabia que la clave del éxito -aparte de los flujos de caja- era que la competencia no
entrara. Esta incertidumbre podia expresarse como la probabilidad de que ese hecho ocurriera. Nemecio
bautizo a esa variable como: Prob. En un intento por medirla observo la tabla del Anexo 3 y pensé que
de los diez proyectos exitosos (todos tienen un VPN positivo) analizados en detalle, en cuatro casos entro
la competencia. ";Podria generalizarse ese riesgo para el proyecto Fénix?", se preguntaba Nemecio.

Otra incertidumbre estaba presente en la pregunta que se hacia el propio Nemecio: "Si entra la compe-
tencia, jen qué proporcion se erosionaran los ingresos?". Estudiando otra vez el Anexo 3, Nemecio
observo que en el caso del proyecto Brisas de Oriente la erosion del VPN fue de casi 85 por ciento; en
el caso de los proyectos Exdtica, Salud y Sur 24 el porcentaje de erosion fue ain mayor. A esa variable
la llamo: Alpha.

"Luego estan los flujos de caja", pensaba Nemecio, "Tengo algunas dudas -aunque no muchas- sobre los
flujos de caja del proximo ano; sin embargo, mi incertidumbre es mayor con los flujos de caja de los
anos dos y tres. Tendré que dedicarle a eso algin pensamiento". Con una leve sonrisa recordé todas las
veces que habia hecho ejercicios académicos similares con sus companeros del Master. "Qué facil era en
esos tiempos, cuando el unico riesgo era reprobar una asignatura", filosofaba Nemecio. En todo caso, él
sabia que los flujos de caja era donde convergian todos los ingresos y egresos que iba a producir la
empresa en cada uno de los tres afios que se estaban analizando.

En cuanto al costo de oportunidad, Nemecio sabia que en este tipo de negocios era usual utilizar 15 por
ciento. Por otro lado, la tasa libre de riesgo estaba ubicada en 10 por ciento.

Nemecio se remango la camisa y, sin mas preambulos, comenzo a escribir todas y cada una de las activi-
dades que tenia que realizar antes de presentar el Proyecto Fénix. Luego -quizas lo mas importante-, ten-
dria que disefiar una estrategia muy clara y sencilla para que los integrantes de la junta aprobaran su
proyecto. "; Cémo hacer para que esto cale en la junta?; ese es el verdadero reto", sentencié Nemecio.
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Por otro lado, una pregunta que con seguridad iba a surgir en la junta, y para la cual debia estar prepara-
do con argumentos técnicos, era si este momento era el mejor para lanzar el proyecto Fénix, o si era
mejor esperar un ano hasta tener mas informacion. Nemecio se imaginaba a los mas veteranos de la junta
diciéndole: "Mira Nemecio, no te imaginas de lo que uno se puede enterar en un ano sobre los planes
de la competencia..."; en todo caso, Nemecio entendia cudl era su situacién personal y sabia que no
habria otras oportunidades para "resurgir de las cenizas" en el futuro. Ese mediodia Nemecio le dijo a su
equipo: "Llamen a sus casas, muchachos; hoy llegaran tarde".
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Anexo 1

Proyecciones financieras de algunas partidas del balance general

y del estado de ganancias y pérdidas (délares en términos reales)

Afio 1 Afio 2 Afio 3
Ingresos netos 2.545 000 | 4875000 | 4920000
Costos -200.000 | -B25.000 | -850.000
FJastos -500.000 | -600.000 | 700,000
Depreciacién (%) 666 666 | 666 666 | -666 606
Thilidad aTSLE S82.334 | 2783534 | 27703334
Impuestos (%) 197 954 PG 334 919,134
Ttihdad neta 384.340 | 1.837.000 | 1.784.200
Active circulante 200000 400,000 200000
Paszivo circulante 150.000 250,000 400,000

(*) La depreciacion se calculé con el método de linea recta a tres anos y $500.000 con

valor de salvamento.

(**) El impuesto sobre la renta se estima en 34%.

Fuente: Estados financieros pro forma (informacion interna de Galletera del Zulia, C.A.).
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Anexo 2

Estructura del mercado

Galletera del
Zulia
Otros
0% 13%,
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o Lo Yenezuela
..... 5o
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17 %,
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Fuente: Estadisticas Industriales, C.A.
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Anexo 3

Efecto de la competencia ante la entrada
de nuevos productos (dolares en términos reales)

Provecto VPN VPN Variacion | Competencia
Proyectado | Real (*) {%o) (**)
Horizonte 3600000 | 3781566 5,04 N
Tia Maria £.000.000 | 5520764 -7.59 e
Palmeras del Tuy 5,500,000 | 5587331 1,22 IO
Brisas de Oriente 10.000.000 [ 1520212 -54,80 =1
Caballe Salvaje 8.500.000 | 8925105 5,00 e
La gran Caracas 2000000 7762330 -2.97 HO
Exdtica 7.500.000 780000 -89 60 =1
Salud 3.000.000 250,000 -91.67 51
La Colina 12.000.000 [ 10.560.555 -12,00 MO
Sur 24 6.850.000 479777 -92.95 S1

(*) Recalculado de acuerdo a los ingresos efectivamente generados y los costos

y gastos efectivamente ejecutados.

(**) "NO" significa que en el transcurso de los siguientes tres afos después de

lanzado el producto al mercado la competencia no sacé un producto de carac-

teristicas similares.

caron al mercado productos parecidos.

"SI" significa que una o varias empresas competidoras sa-

Fuente: Informe interno. Gerencia de Mercadeo, Galletera del Zulia, C.A.




