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RESUMEN EJECUTIVO

Castellano: En este trabajo, se ha empleado un entorno de simulacién empresarial
en el que han participado ocho alumnos de la Facultad de Administracién y Direccién de
Empresas de U Universitat Politecnica de Valéncia. La simulacidn abarca siete periodos
contables, durante los cuales se toman decisiones en multiples areas de la empresa. Al
concluir cada periodo, se comparan los resultados de cada empresa con los de otras
compainias, y estos resultados se analizan para justificar las decisiones en los siguientes
periodos.

Las empresas participantes pertenecen al sector de juguetes y producen dos tipos
de productos: osos de peluche y coches de carreras. Estan ubicadas en Espafia, donde se
encuentran sus centros de produccién, y sus principales mercados son Espafa, Franciay
Estados Unidos. Operan en un mercado competitivo en el que tanto sus decisiones como
las de sus competidores afectan al comportamiento del mercado a corto y largo plazo.

Este documento muestra la simulacion desde la perspectiva del director de la
empresa Kingdom Toys. Se detallan todas las decisiones tomadas en los ambitos
corporativo, de ventas y de produccién, asi como sus resultados e implicaciones.
Inicialmente, se sigue una estrategia de competitividad en costes, aunque, llegado un
punto, esta estrategia deja de ser funcional. Por ello, Kingdom Toys se adapta a las
circunstancias cambiantes del mercado.

La optimizacién de la estructura financiera, el analisis detallado de la demanda, la
implementacién de un método efectivo de fijacidn de precios, las politicas para aumentar
la rotacion de activos y el aprovechamiento de las debilidades de los competidores, como
su ociosidad de efectivo, han otorgado una ventaja competitiva. Estas estrategias han
permitido alcanzar la primera posicién en la clasificacion del desempefio de las empresas
durante los periodos de simulacion.

Valencia: En aquest treball, s'ha emprat un entorn de simulacié empresarial en el
qual han participat huit alumnes de la Facultat d'Administracié i Direccié d'Empreses de
" Universitat Politecnica de Valencia. La simulacié abasta set periodes comptables, durant
els quals es prenen decisions en multiples arees de l'empresa. En concloure cada periode,
es comparen els resultats de cada empresa amb els d'altres companyies, i aquests
resultats s'analitzen per a justificar les decisions en els seguents periodes.

Les empreses participants pertanyen al sector de joguets i produeixen dos tipus de
productes: dssos de peluix i cotxes de carreres. Estan ubicades a Espanya, ones trobenels
seus centres de produccid, i els seus principals mercats sén Espanya, Franca i els Estats
Units. Operen en un mercat competitiu en el qual tant les seues decisions com les dels
seus competidors afecten el comportament del mercat a curt i llarg termini.

Aquest document mostra la simulacié des de la perspectiva del director de
l'empresaKingdom Toys. Es detallen totes les decisions preses en els ambits corporatiu, de
vendes i de produccid, aixi com els seus resultats i implicacions. Inicialment, es segueix
una estrategia de competitivitat en costos, encara que, arribat un punt, aquesta estrategia
deixa de ser funcional. Per aix0, Kingdom Toys s'adapta a les circumstancies canviants del
mercat.



L'optimitzacié de l'estructura financera, l'analisi detallada de la demanda, la
implementacié d'un metode efectiu de fixacié de preus, les politiques per a augmentar la
rotacié d'actius i l'aprofitament de les debilitats dels competidors, com la seua ociositat
d'efectiu, han atorgat una avantatge competitiva. Aquestes estrateégies han permés
aconseguir la primera posicié en la classificacié del rendiment de les empreses durant els
periodes de simulacid.

English: In this document, a business simulation environment has been used in
which eight students from the Faculty of Business Administration and Management at the
Polytechnic University of Valencia have participated. The simulation spans seven
accounting periods, during which decisions are made in multiple areas of the company. At
the end of each period, the results of each company are compared with those of other
companies, and these results are analyzed to justify the decisions in the subsequent
periods.

The participating companies belong to the toy sector and produce two types of
products: teddy bears and race cars. They are located in Spain, where their production
centers are, and their main markets are Spain, France, and the United States. They operate
in a competitive market where both their decisions and those of their competitors affect the
market behavior in the short and long term.

This document presents the simulation from the perspective of the director of the
company Kingdom Toys. It details all the decisions made in the corporate, sales, and
production areas, as well as their results and implications. Initially, a cost competitiveness
strategy is followed, although at a certain point, this strategy becomes ineffective.
Therefore, Kingdom Toys adapts to the changing market conditions.

The optimization of the financial structure, the detailed analysis of demand, the
implementation of an effective pricing method, the policies to increase asset turnover, and
the exploitation of competitors' weaknesses, such as their cash idleness, have granted a
competitive advantage. These strategies have enabled us to achieve the first position in the
performance ranking of companies during the simulation periods.

1.INTRODUCCION Y OBJETIVOS
1.1. JUSTIFICACION Y CONTEXTO

En este TFG, se busca poner en practica los conocimientos adquiridos durante los
estudios universitarios en todos los ambitos organizacionales de la empresa y encontrar
soluciones a los problemas y desafios cotidianos que surgen continuamente en las
companias, tales como el estudio de la demanda, la estrategia de fijacion de precios, el
analisis de la competencia, la estructura financiera de la empresay el analisis y estudio de
las cuentas anuales. Se presenta una guia de actuaciéon que muestra cémo dirigir una
empresa con éxito.

La simulacion empresarial se divide en dos fases: una fase de entrenamiento de
tres periodos econdmicosy la fase principal, que consta de siete ciclos y es la base de este
documento. El objetivo de la fase de entrenamiento es familiarizarse con el entorno del
simulador y entender el funcionamiento del juego. El desarrollo se estructura en ciclos
anuales (ejercicios fiscales). La empresa opera en un mercado competitivo en el que tanto
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sus decisiones como las de sus competidores afectan al comportamiento del mercado a
cortoy largo plazo.

En el juego, participan ocho alumnos, cada uno representando a una empresa. En
particular, la empresa se llama “Kingdom Toys” y compite contra las compainiias llamadas
“Neverland”, “ZAMAR”, “AMUNT”, “Gray&Play”, “Teddy”, “WonderToys” y “PlayfulDreams”.
Cada una de estas empresas debe tomar decisiones cuyo impacto afectara al conjunto del
mercado. Por ello, es primordial el desarrollo de una estrategia y de un plan de decisiones
que permita no solo mantenerse competitivo, sino también aprovechar las oportunidades
del mercado para maximizar las ganancias y expandir la cuota de mercado.

Elganador del juego de simulacidn es la compafia que, al finalizar la ultima ronda,
presente el mayor retorno acumulado al accionista.

En este TFG, se explican algunos conceptos del simulador para facilitar la
comprension de las decisiones tomadas. Sin embargo, el objeto de este no es el estudio
detallado del simulador, de manera que para una comprension mas detallada del entorno
de CESIM, se incorpora en la bibliografia el manual del usuario (CESIM, 2024),en el que se
explica con todo tipo de capturas y detalles todos los conceptos del simulador.

1.2. OBJETIVOS.

El objetivo primordial del trabajo es establecer una guia para dirigir una compafia
con éxito. Esto estd intimamente relacionado con las decisiones que se pueden tomar. En
el entorno de simulacién se agrupan en tres ambitos diferentes, y en cada uno de ellos se
encuentran diferentes objetivos especificos que ayudaran a cumplir el objetivo global.
Estos ambitos son:

e Decisiones del departamento de ventas: En esta seccién se realiza una de las
elecciones mas importantes: la fijaciéon de precios. Es necesario establecer un
precio para cada producto y cada mercado. Asimismo, se debe decidir cuanto
invertir en marketing, lo cual abarca tanto la publicidad como la atencién al
consumidor. Los factores que explican la demanda son el precio, la calidad de los
productos, la publicidad y la atencién al consumidor, y cada uno de ellos tendra un
impacto diferente en la cantidad demandada. Por lo tanto, se debe decidir qué
cantidad destinar a cada factor explicativo de la demanday a cada mercado, yaque
laimportancia de cada factor variara de un mercado a otro. En este sentido, uno de
los objetivos sera crear un plan de marketing que sirva de guia en el desarrollo de
las rondas de simulacion.

e Decisiones de produccion: En este apartado se encuentran decisiones que afectan
tanto a la capacidad productiva de la empresa como a la eficiencia de produccion
y lainversién en la calidad del producto. La capacidad productiva esta asociada al
activo fijo de la empresa, compuesto por edificaciones y maquinaria. En cada
ronda, se determinard cuanto invertir en maquinaria, lo que incrementara la
capacidad de produccién con un efecto inmediato en la misma ronda. También se
considerara la inversiéon en edificaciones, que aumentard la capacidad de
produccidn, aunque el efecto se manifestara con una ronda de retraso. Es crucial
tener en cuenta que la amortizacién de la maquinaria es del 15% anual, mientras
que la de las edificaciones es del 5% anual. Las edificaciones y la maquinaria
proporcionan diferentes capacidades de produccién, de modo que la capacidad



productiva total de la fabrica estara limitada por una de ellas. Ademas, en esta
seccion se deberan considerar los salarios de los trabajadores. Los empleados
pueden trabajar hasta en tres turnos, siendo el segundo mas costoso que el
primero, y el tercero mas que el segundo. En esta linea, otro objetivo sera identificar
cémo afecta a la empresa que los empleados trabajen los tres turnos y si es
conveniente, ademads de idear una estrategia que sirva de guia en la inversion en el
activo fijo productivo de la empresa.

e Decisiones corporativas: En ellas se determinan los dias de cobro de los clientes,
los dias de pago de los proveedores, la emisidn o recompra de acciones, el reparto
de dividendos y los cambios en los préstamos a largo plazo. Respecto a la deuda a
corto plazo, esta se adquirira automaticamente cuando la empresa tenga menos
de 2000 miles de euros de efectivo en su balance para hacer frente a los
compromisos a corto plazo y tendra un tipo de interés considerablemente mayor al
de la deuda a largo plazo. Todas estas decisiones tendran un impacto significativo
en la rentabilidad financiera de la empresa, en su liquidez, en su nivel de
endeudamiento y, por tanto, en el riesgo y en el retorno para los accionistas. El
objetivo de este apartado es buscar de forma continua, ronda a ronda, la cantidad
6ptima de efectivo ainvertir en cada apartado, partiendo del estudio de la situacion
de liquidez y de endeudamiento de la empresa. De este modo, se pretende
maximizar la rentabilidad financiera de la empresay el retorno para los accionistas
sin necesidad de incurrir en deuda a corto plazo.

Elsimulador, al finalizar cada afio, proporcionara informacién respecto a los resultados
de cada una de las empresasy su posicion en la clasificacién. La clasificacion se ordenara
en funciéon del retorno acumulado para los accionistas. Entre la informaciéon que se
recogera se incluiran el balance de situacién, la cuenta de resultados, el estado de flujos
de efectivo, numerosos ratios financieros, las cuotas de mercado y otros muchos detalles
de todas las empresas.

Otro objetivo especifico es ser capaces de analizar las estrategias ganadoras a partir
del estudio de las cuentas anuales y del comportamiento de los competidores, e intentar
emularlas para alcanzar un alto retorno para los accionistas, permitiendo asi mejorar la
posicioén en la clasificacion.

En resumen, el objetivo primordial es alcanzar la primera posicion en la simulacién.
Para ello, se buscara la evolucion favorable de la empresa en sentido general atendiendo a
medidores como los beneficios o el retorno al accionista. Esto se buscara a partir de la
elaboracién de un plan de decisiones que sirva de guia en diversas areas de la empresa,
como la cantidad a producir, la inversién en marketing, los precios a fijar, o decisiones de
financiacion como el aumento o disminucion de deuda.

1.3. ORDEN DOCUMENTAL

Encuanto ala estructura que se seguira en este trabajo, se comenzara en la seccién
2 analizando la situacién inicial de la empresa, la cual sera la misma para todas las
companiasy constituira el punto de partida en la simulacién. A continuacién, en la seccidon
3 se presentara el plan de decisiones, que servira como guia para las elecciones a tomar
durante los afos de simulacion. Seguidamente, en la seccion 4 se desarrollaran las rondas,
en las cuales se comentaran las decisiones adoptadas. Posteriormente, se incluird un
informe global en la seccién 5 que abordara diferentes puntos clave que han surgido
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durante el desarrollo de los ejercicios. Finalmente, el trabajo concluira en la seccidon 6 con
las conclusiones derivadas del anélisis.

2. SITUACION INICIAL DE LA EMPRESA

Aliniciodelaronda 1, todas las empresas participantes en la simulacién presentan
un balance de situacién inicial idéntico. Este balance proporciona una base igualitaria
desde la cual cada empresa puede desarrollar sus estrategias y tomar decisiones. El
analisis de esta situacion inicial es fundamental, ya que establece el punto de partida para
evaluar el impacto de las decisiones futuras y la evolucion de cada compahia. A
continuacion, se presenta un desglose detallado del balance inicial, lo que permitira
comprender las capacidades y limitaciones financieras de cada empresa desde el
comienzo de la simulacién.

Todas las empresas parten con el balance de situacidon que se muestra en la figural. A partir
de él, en el presente apartado, se va a realizar un analisis de la situacién patrimonial de las
empresas siguiendo la informacién del articulo "The analysis of financial condition in the
economic valuation of companies”, que se encuntra en las paginas 207-218 de la revista
"Economic and Environmental Studies" (Bem, 2015).

Figura 1. Balance de situacion inicial.

KingdomToys

Fuente: CESIM.

Respecto a la estructura del activo, existe un claro predominio del activo no
corriente, que supone un 86% del activo total, constituido en un 50% en edificaciones por
valorde 47,57 miles de eurosy en un 50% en maquinaria por valor de 49,71 miles de euros.
En cuanto al activo corriente, esta formado practicamente en su totalidad por efectivo, con
13,05 miles de euros, y también, aunque en menor medida, por cuentas por cobrar.

En cuanto a la estructura de financiacién, es decir, la cantidad de patrimonio neto
y de pasivo, se observa que aproximadamente un 70% proviene de deuda con terceros. Sin
embargo, es de buena calidad atendiendo al periodo de exigibilidad, ya que es
mayoritariamente a largo plazo, lo que es coherente con la estructura del activo, que es
mayoritariamente no corriente. El pasivo corriente esta formado en su totalidad por
cuentas por pagar a los proveedores.

Sorprende la poca cantidad de pasivo corriente, lo que lleva a analizar la liquidez de
la empresa. Tras calcular el ratio de liquidez, que se entiende como la relacion entre el
activo corriente y el pasivo corriente, se obtiene un valor de 23. Al observar que el activo
corriente esta compuesto principalmente por efectivo, se llega a la conclusion de que hay



una gran ociosidad de efectivo, lo que proporciona margen para invertir durante las
primeras rondas sin necesidad de incurrir en nuevas deudas.

Tabla 1.Cuenta de resultados inicial.

Cuenta de resultados, miles EUR

Kingdom Toys Porcentajes
Ventas netas 38.842 100,0%
Costes variables
Osos de peluche
Compras de materiales y suministros 65.508 16,8%
Costes de personal de produccion 1.289 3,3%
Transporte 174 0,4%
Coches de carreras
Compras de materiales y suministros 5539 14,3%
Costes de personal de produccion 2.149 5,5%
Transporte 205 0,5%
Cambios en inventarios 0 0,0%
Total costes variables 15.364_
Beneficio bruto 22977 59,2%
Costes de marketing y ventas
Publicidad 1.200 3,1%
Atencion al consumidor 1.200 3,1%
Investigacién de mercado 500 1,3%
Total costes de marketing y ventas 2.900 7.5%
Costes fijos
Administracién 2.000 5,1%
Costes de despidos 0 0,0%
Caontrol de calidad 2.000 5,1%
Mejoras operativas 900 2,3%
Costes del inventario de existencias 0 0,0%
Total costes fijos 4.900_

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Atendiendo a la cuenta de resultados, se puede observar en la tabla 1 que los
costes fijos representan un 12% de los gastos y los costes variables un 41%, lo que indica
que las compaiias presentan una estructura de gastos flexible. Esto les permitira
adaptarse de forma relativamente sencilla a variaciones bruscas en los ingresos, debido a
factores como un cambio repentino y acelerado de la demanda de los juguetes.

Se subraya laimportancia de comprender plenamente el punto de partida antes de
desarrollar un plan estratégico. Este analisis inicial es crucial, ya que conocer las
capacidades y limitaciones financieras de cada empresa desde el comienzo permitira
evaluar con mayor precision el impacto de las decisiones futuras y la evolucion de cada
compania.

3.PLAN DE DECISIONES

El plan de decisiones es una componente esencial para el desempeno futuro de la
empresa Kingdom Toys durante las rondas de la simulacién empresarial. Este plan detalla
las estrategias y acciones que se van a implementar en cada ronda o ejercicio econdémico
para alcanzar los objetivos establecidos y adaptarse a las condiciones cambiantes del
mercado. La toma de decisiones abarca aspectos financieros, de ventas y de mercado. El
objetivo principal del plan de decisiones es guiar a Kingdom Toys hacia un rendimiento
6ptimo, asegurando una alta rentabilidad y una posicién competitiva fuerte. A través de la
implementacion de este plan, se espera maximizar el retorno al accionista y mantener la
eficiencia operativa, adaptandose continuamente a las dinamicas del mercado.
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El plan de decisiones se organiza en tres secciones principales, cada una de las
cuales aborda un area esencial de la gestion empresarial en el contexto del simulador.
Estas secciones son:

e Toma de Decisiones de Ventas: En esta seccion, se detallan las estrategias
relacionadas con la fijacion de precios, la gestion de la promocidny la distribucién
de los productos. Se analizara como la empresa puede competir en costos y ajustar
Sus precios para maximizar las ventas y minimizar los costos.

e Toma de Decisiones de Produccion: Aqui se aborda la planificacion de la
produccion, incluyendo la cantidad a producir, la gestidn de los costos variables y
la inversidn en mejoras operativas. Esta seccion se centra en la alineacién de la
capacidad productiva con la demanda esperada y en la optimizacién de los
recursos disponibles.

e Toma de Decisiones Corporativas: Esta seccidon se enfoca en las decisiones
financieras clave que afectan al retorno del accionista, tales como la recompra de
acciones, la emisién de deuda y el reparto de dividendos. Se analiza también la
estructura de financiacién tipica de las empresas de fabricacién de juguetes.

Cada una de estas secciones se desarrollara detalladamente, proporcionando un
marco claro para la toma de decisiones estratégicas que guiaran a Kingdom Toys a través
de las distintas rondas de simulacién. Este enfoque estructurado permitira una gestion
coherente, adaptandose a los contratiempos y aprovechando las oportunidades que se
presenten en el mercado simulado.

3.1. TOMA DE DECISIONES DE VENTAS

En el &mbito de las ventas, la decisidon principal es la fijacidon de los precios de los
productos. La estrategia que se va a seguir es la de competir en costes, es decir, aplicar un
precioinferior alde los competidores para vender todas las unidades producidas. Para ello,
se utilizaran los datos de los precios y de las ventas del afio previo proporcionados por el
simulador llamado CESIM y se aplicara una pequena reduccidon que permita ser
competitivos en precios. En la primera ronda, al no haber datos histéricos, se basaran en
los resultados de las rondas de practicas.

La principal motivacion para seguir esta estrategia es que el simulador
practicamente no permite diferenciarse en otros aspectos. Como se ha observado en las
rondas de practicas, el precio es el factor primordial en la explicacion de lademanda. Otras
estrategias, como lainversion enla calidad de los productos, requeririan unainversiéon muy
elevada para notar un verdadero impacto en la demanda, lo que implicaria fijar precios
considerablemente mas altosy correr el riesgo de acumulacioén de existencias.

Minimizar los costes de la empresa también sera una prioridad. Analizando rondas
previas de entrenamiento, se observa que el costo de las materias primas y los salarios de
los trabajadores tienen un papel significativo en la estructura de costos. Estos dos
componentes comprenden practicamente la totalidad de los costes variables. Las
empresas tienen una estructura de costos flexible, ya que los costos variables son
considerablemente mayores que los fijos en todas las empresas (tablas 2y 3). Por lo tanto,
el objetivo principal sera reducir al maximo estos dos costos. La eficiencia de los
trabajadores y la politica de turnos seran aspectos fundamentales que se abordaran en la
toma de decisiones de produccion.
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Tabla 2.Costes variables de las empresas del sector en la ronda de précticas 2.

KingdomToys Neverland ZAMAR AMUNT Gray&Play Teddy WonderToys Azul marino

Ventas netas 78 303 51905 57735 69512 67 558 62 474 76 833 85714

Costes variables

Osos de peluche

Compras de materiales y suministros 13 904 13 991 16 653 10 863 13 451 11877 11281 17 815
Costes de personal de produccién 2953 3740 4065 2095 3097 2539 4103 4185
Transporte 273 231 212 261 377 302 290 327
Cambios en inventarios -1829 -5245 -8 850 1993 0 0 2109 3417

Coches de carreras

Compras de materiales y suministros 9575 5839 10 363 8174 8 454 8093 11661 13137
Costes de personal de produccion 3880 2513 4834 2 965 3732 3315 7799 5912
Transporte 335 326 212 305 298 272 393 418
Cambios en inventarios 1150 0 -5 412 870 1073 297 0 0
Total costes variables 30 242 21 396 22 077 27 526 30 482 26 695 37 837 38 377

Fuente: CESIM

Tabla 3. Costes fijos de las empresas del sector en la ronda de practicas 2.

Costes fijos

Administracién 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Costes de despidos 91 0 0 225 160 o 28 0
Control de calidad 3202 2000 2300 4000 2100 2300 1800 3000
Mejoras operativas 2202 1000 1600 2200 1600 1990 900 2000
Costes del inventario de existencias 92 255 770 35 145 0 0 169
Total costes fijos 7587 5255 6670 8 460 6 005 6290 4728 7169

Fuente: CESIM

Es decir, como se ha visto, una parte considerable de los costes estan relacionados
con la produccién de los productos. Es por ello, que el andlisis de estos y el
establecimiento de una estrategia que permita reducirlos se aborda en el préximo
subapartado del plan de decisiones.

Otra parte de los costes que se incluye en esta seccion es la tarea de decidir la
cantidad a gastar en promocidn de ventas en cada ronda. Esto implica determinar cuanto
invertir en publicidad y atencién al cliente en cada mercado y para cada producto. La
estrategia que se sigue en este sentido es fijar un presupuesto que sea el promedio de lo
gastado por las diferentes empresas durante el afo anterior. El objetivo es no exceder el
presupuesto, lo que nos permite mantener la estrategia de competir en costes. Para el
primer afio, al carecer de datos histéricos, nos basaremos en los datos recopilados durante
la primera ronda de practicas.

3.2. TOMA DE DECISIONES DE PRODUCCION

En este caso, la decisién fundamental es la cantidad que producir en las fabricas.
Esta eleccién depende en gran medida de la demanda esperada, por lo que es necesario
establecer un método que permita alinear la cantidad producida con la demandada.
También es crucial realizar un estudio de los costes, ya que se busca seguir la estrategia de
minimizarlos.

A continuacién, se aborda el analisis de los costes. En las rondas previas de
practica, se observa que la empresa que mas beneficios obtiene es la que mas produce.
Esto se debe a que consigue unos costes marginales menores en las primeras unidades,
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ya que con el primer turno de los trabajadores logra producir muchas mas unidades que el
resto de las companias. Para entender esto, se desglosan los componentes del coste
variable, que tienen mucho mas peso que los costes fijos.

Seinicia con el estudio de las componentes del coste variable. Por un lado, el coste
de las materias primas esta relacionado con la cantidad a producir, y por otro, los salarios
dependen del nimero de trabajadores y del niumero de turnos, siendo el segundo y tercer
turno mas costosos que el primero. En la siguiente tabla, se muestra como se calculan:

Tabla 4. Expresiones de costes variables.

Eficiencia de produccion(afio N) = Eficiencia de produccién(afio N — 1) * % de mejora

Q
eficiencia de produccién
Q: cantidad a producir; eficiencia de produccion: unidades producidas por trabajador

NumTrabajadores =

NumTurnos = % de utilizacion de la capacidad * 3

1

Salarios = CosteManoObraTurnol * NumTrabajadores ¥ —————
NumTurnoi

+ CosteManoObraTurno2 * NumTrabajadores * —————
NumTurnos

—(2 — NumTurnos)

+ CosteManoObraTurno3 * NumTrabajadores *
NumTurnos

(Férmula para minimo 2 turnos, ya que menos no tendria sentido, pues seria desaprovechar
la capacidad de produccién)

CV = Coste MMPP + Salarios + Transporte

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

En cuanto a la eficiencia de produccién, se buscara invertir en mejoras operativas
una cantidad que permita mejorar gradualmente nuestra eficiencia productiva, de modo
que a largo plazo se note un cambio significativo. Para comprender el funcionamiento, nos
basamos en el ejemplo de la tabla 5, que indica que seria necesario invertir como minimo
900 miles de euros para mejorar la eficiencia; si la inversion fuera inferior a 800 miles de
euros, la eficiencia disminuiria.

Tabla 5. Eficiencia de produccion en funcion del coste en mejoras operativas.

Mejoras operativas prod afio anterior
3,28 2,49
eficiencia prod osos eficiencia prod coches
Coste Mejora (miles de uds / persona) (miles de uds /persona) Cosie salarios fotal Suma salarios+mejoras
0 0,78 2,5584 1,9422 5010 5010
200 0,87 2,8536 2,1663 4494 4694
300 09 2,952 2241 4336 4636
400 0,93 3,0504 2,3157 4189 4589
500 0,95 3,116 2,3655 4115 4615
600 0,97 3,1816 2,4153 4028 4628
700 0,99 3,2472 2,4651 3938 4638
800 1 3,28 2,49 3901 4701
900 1,01 3,3128 2,5149 3868 4768
950 1,02 3,3456 2,5398 3826 4776
1000 1,03 3,3784 2,5647 3787 4787
1100 1,04 3,412 2,5896 3751 4851
1200 1,04 3,412 2,5896 3751 4951

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

A continuacién, se analiza la influencia de los turnos que pueden hacer los
trabajadores en el coste. Los turnos estan relacionados con el porcentaje de utilizacion de

13



la capacidad productiva; el uso del 100% de la capacidad de produccidon de la fabrica
corresponde a tres turnos, mientras que el 68% de utilizacién corresponde a dos turnos.
Entre el 68% y el 100% de utilizacién, la cantidad de turnos aumenta de forma lineal hasta
llegar a tres. Para el estudio presentado en la tabla 6, se ha establecido una misma
demanda de 202 miles de unidades. Para satisfacer esta demanda, se ha incrementado la
capacidad de produccién a medida que se reducia el porcentaje de utilizacién de la
capacidad de produccion, de manera que siempre se lograba satisfacer lademanda de 202
miles de unidades. Ademas de los salarios, se han considerado tanto el coste de los
salarios como el coste en términos de amortizacién de maquinaria y de edificaciones que
implica tener mayor capacidad de produccién. Este analisis permite identificar el
porcentaje de utilizacion de la capacidad productiva que genera menos costes de
produccidn para la empresa.

Tabla 6. Analisis de la influencia de los turnos y del porcentaje de uso de la capacidad en los costes variables.

cv “UsoCapa Capacidad | Mum de Trak Mum de trab Mum turnos[ Salarios Osc Salarios coc Salarioz Inversidn maquinariz Iny edif “ar Amort mag War F\M_
18345.13 100 202 2304878 43373434 30 17755233 27458072 45211371 20 360 1330513
18323,365 93 204 23045878 43373434 30 VETI956 27327135 44339151 20 0 360 0 19283368
15302, 746 95 206 28045878 43373434 23 17588614 27138318 44756332 30 0 540 0 13442 746
13881524 A 2068 28045878 43373434 23 17505272 27063441 44574712 30 0 540 0 13421524
15860,302 962 210 2804875 43373434 23 17421323 26340563 d4436,2433 30 540 13400302
18333,08 95 212 2804875 43373434 29 17338587 28511686 44150273 30 540 13373,08
18817.,858 94z 214 2804875 43373434 28 17255245 Z2668,2803 43338053 30 540 13357858
18736.636 94z 216 2804875 43373434 28 1771302 2855,3332 43725834 40 0 13516,636
1E7TT5.414 I3 216 26.0487T5 43373434 25 1708856 26425054 d351,3614 40 TZ0 13435.414
18754.132 2% 220 2304878 43373434 28 1005217 28236177 4330,1334 40 0 13474132
18732,97 =174 222 804878 43373434 27 16921875 261673 43083175 40 0 1345237
167N, 748 a0 224 Z8.0458TE 43373434 2.7 16838533 26038423 42676355 40 TZ0 13431, 745
18690,526 a3 226 2804878 43373434 27 IBT5513 25309545 42664736 50 300 13530,526
15663,304 a3 228 2804878 43373434 27 1BET.848 25780668 42452518 50 300 13563,304
15648,082 88 230 2804573 43373454 2.6 16538506 25651731 42240236 =) 00 19545.082
18626,56 a7 232 804878 43373434 2B 6505183 25522914 42028077 50 300 13526,86
15605,635 a6 234 2804878 43373434 2B 18421821 25334038 41815857 50 300 13505635
18584.416 86 236 2804578 43373434 26 16338473 25265159 4160,3638 E0 1080 19664.416
18583134 a5 238 2804878 43373434 25 16255136 25136282 413314108 B0 1080 13643,134
13541372 adz 240 2304878 43373434 25 817134 2500,7405 4175198 B0 1080 13621972
18520.75 a3 242 2804873 43373454 25 16088451 24878527 40366373 B0 1080 15600.75
153433,525 a3 244 2304878 43373434 25 16005103 2474365 40754753 B0 1080 13573,528
15478,306 g2 246 2804878 43373434 25 1592767 24620773 4054,2533 it 1260 19738,306
15457.084 174 245 28.04573 43373434 24 15538424 24491836 4033.032 o 1260 19717.054
15435,862 514 250 2304878 43373434 24 15755082 2435,3018 407,81 it 1260 13695,862
15414 54 80 252 2804878 43373434 24 1567174 24234141 33305551 it 1260 1367464
18333.418 &l 254 2304878 43373434 24 15588397 24105264 33633661 it 1260 13653418
18372137 T 256 2804878 43373434 24 15505055 23376386 39481441 a0 1440 13612.197
18350975 i 258 2804878 43373434 23 18421712 2364.7509 3926.3222 a0 1440 13730,375
18323,753 e 260 2304878 43373434 23 1533837 23718632 3305,7002 a0 1440 13763,753
18308,531 T 262 2804878 43373434 23 15255028 23589755 388d.4782 a0 1440 19748,531
15287,303 T 264 28045878 43373434 23 1517685 23460877 38632563 a0 1440 19727.303

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

Como se puede observar en la tabla 6, la estrategia que minimiza los costes es la
de utilizar aproximadamente el 100% de la capacidad productiva de nuestras fabricas.
Resulta mas econdmico cubrir los salarios del tercer turno que incurrir en amortizacion de
magquinaria innecesaria.

En cuanto al coste de las materias primas, esta establecido por el simuladory es
idéntico para todas las compainias, por lo que no serd objeto de estudio.

Elultimo coste para tratar es el del transporte. En el simulador CESIM, los costes de
transporte dependen de la lejania de la fabrica situada en Espafna respecto al pais en el que
se vende el producto, que puede ser Estados Unidos, Espana o Francia. Enviar productos a
Estados Unidos resulta considerablemente mas caro. Por lo tanto, CESIM permite decidir
qué demanda abastecer primero: la de Espana, la de Estados Unidos o la de Francia,
optimizando asi los costes de transporte. Se buscara minimizarlo priorizando los mercados
de Franciay de Espana por encima del de estados Unidos.

Solo queda por abordar el método para estimar la demanda, que consideramos un
tema de alta complejidad, ya que depende de diversos factores, incluidas las decisiones
de otras empresas del sector. Por lo tanto, en lugar de planificar la produccidon segln una
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demanda esperada, produciremos al maximo de nuestra capacidad y ajustaremos el
precio para colocar todos nuestros productos en el mercado.

En resumen, en consonancia con nuestra estrategia de bajos costes y precios
reducidos, se buscard una alta produccion utilizando el 100% de la capacidad productiva
de la empresa. Para ello, se invertira la cantidad necesaria en cada ronda en maquinaria
para no desaprovechar la capacidad productiva de las edificaciones de la compaifia.
Ademas, se seguira una estrategia inicial de priorizacion de los mercados de Espafay de
Francia con el objetivo de no incurrir en costes de transporte elevados. Por ultimo, se
invertira en mejoras operativas una cantidad que permita mejorar gradualmente nuestra
eficiencia productiva, lo que, a largo plazo, en la linea con la estrategia, hara a Kingdom
Toys una empresa eficiente y competitiva en costes.

3.3. TOMA DE DECISIONES CORPORATIVAS

En este apartado, el objetivo primordial serd conseguir el mayor retorno al
accionista posible, ya que la clasificacién de las empresas se basa en ello, es decir, al
finalizar la simulacién, la empresa ganadora sera aquella con mayor retorno al accionista
acumulado. Para lograrlo, utilizaremos todas las herramientas que nos ofrece el simulador,
como la recompra o emisién de acciones, el aumento o disminucién de la deuda y el
reparto de dividendos.

Para tomar decisiones acertadas, es importante comprender cémo se calcula el
retorno del accionista. En el capitulo “Valuation of Common Stock” del libro “Principles of
Corporate Finance” (Richard A. Brealey, 2020), se encuentra la expresion de la figura 2, en
la que se observa que tanto el precio de la accidon como el dividendo repartido son
relevantes. El precio de la accidn estara influenciado por los resultados de la empresa, lo
que a su vez dependera de su estructura financiera. Si la empresa presenta una estructura
demasiado arriesgada, es decir, con un alto nivel de endeudamiento, esto podria provocar
que los acreedores exijan intereses mas altos y alejar a los inversores, quienes requeririan
una rentabilidad mayor para justificar o respaldar la estructura de financiacién arriesgada.

Figura 2. Expresion de Retorno del Accionista.

Retorno del Accionista = (W) x 100

* P; =Precio final de la accién al final del periodo.
e P, =Precio inicial de la accidén al comienzo del periodo.

e [ =Dividendos recibidos durante el periodo.
Fuente: Expresion obtenida en el capitulo “Valuation of Common Stock” del libro “Principles of Corporate
Finance” (Richard A. Brealey, 2020).

Como se ha avanzado, una estructura de financiacién formada principalmente por
deuda presentara un riesgo considerable. Por tanto, ante tal riesgo, los accionistas
esperaran una rentabilidad mayor. Sin embargo, esto, tampoco significa que la deuda sea
desfavorable, ya que una cantidad adecuada de deuda a un coste reducido puede impulsar
y hacer mas eficiente el desarrollo de las actividades de la compania a nivel operativo y
financiero, taly como se explica en el libro “Decisiones éptimas de inversion y financiacion
en la empresa”. La estrategia seguida en este ambito que se explica a continuacion en este
documento ha sido basada en los datos ofrecidos por este libro en el capitulo “Estructura
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financiera 6ptima y politica de dividendos” (Suarez, 1976), en el que se considera la
existencia de una estructura 6éptima de financiacion, atendiendo al porcentaje de
financiacion proveniente recursos propiosy al porcentaje proveniente de recursos ajenos.

La informacién disponible en la tabla 7, obtenida del estudio nombrado entre
paréntesis (Estudio realizado por Oriol Amat y Pilar Lloret. Con la colaboracion de UPF
Barcelona School of Managment, 2022), en la pagina 180, se muestra la estructura
patrimonial tipica de las empresas de fabricacion de juguetes. Se observa que es comun
mantener una estructura del 40% de patrimonio neto y el 60% de deuda en empresas
grandes. También se aprecia que, a medida que disminuye el tamano de las empresas,
aumenta el porcentaje de autofinanciacién. Dado que se trata de empresas pequenas en
el primer ejercicio, buscaremos no aumentar mas la deuda e intentaremos crecer a partir
de la autofinanciaciéon. A medida que avancen los ejercicios, analizaremos el costo de la
deuda en funcién del ratio de patrimonio mediante datos histéricos, para encontrar el
punto 6ptimo de endeudamiento.

Tabla 7. Ratios sectoriales. CNAE 32.4 Fabricacion de juegos y juguetes.

Grandes y medianas empresas Pequefias empresas
Grandes y medianas empresas Pequefias empresas

Sector: Fabricacién de juegos y juguetes 25% empresas con mas ROI 2022 25% empresas con mis RO1 2022
Cidigo CNAE 32.4 2022 2021 2020 2022 2021 2020 2022 2021 2020 2022 2021 2020
[Niimero de empresas 7] E 7 2 2 2 106] 10¢] 106] E 27 27
Total del balance (datos en miles de euros) 3as560)  338549]  3d6.042] 20951 28.870) 28270]  153307)  rasazol 137591 as3o9]  43sa3] 36350
Total de ingresos (datos en miles de euros) nigi0]  208112]  196045] 30422 27.083 23.075|  133985]  120604] 105243 38777 39277] 31455
BALANCE DE SITUACION (%)
[Activo no corricnte s2a2]  s2sov]  s290%|  4s32%|  43.92%) a628%|  233sm]  2277w]  2seav] 17sew]  1o7en]  2141%)
[Activo corriente 4758%)  47.41%) sLesv|  s6.08%) 5372%]  76.65%) 7636%]  s201%)  so24%)  78.59%)
Existencias 1660%]  12.96%) 20,54%]  14.50%) 16,78%|  25.40%] 27w 1s2%)  1a43%] 1400
Realizable 130w 901% 10,63%|  1491%) 1546%|  2041%] 2ass|  1seas]  tesoe] 1872%)
Disponible 19.68%|  25.44% 2051%]  26.67%) 2048%]  30.84%) saaswl  483sw]  asoow]  45.78%)
Total activo 100.00%] 10000%] 100.00%] 100.00%] 10000%)  10000%] 100.00%] 100.00%) 100.00%| 10000%] 100000  100.00%)
Patcimonio neto 2009%]  2292%)  2592%)  7389%|  72.19%) 7092%|  ser2m]  sesre]  sasavl  saazw]  sossw]  s0.02%)

[Pasivo no corriente 34.19% 36.52%| 34.79%| 2.00%| 3.23%| 13.27%| 14,96% 17.78%!| 4.08%) 5,17%| 5.28%
Deudas financieras a largo plazo 5.33%| 6.93%| 4,99%)| 1,95%| 3.18%| 3.32%| 6,79%| 9,02%| 2,56%) 3,61%| 281%
Otras deudas a largo plazo a886%] 20500 29.80%) 0,05%] 0,05%) 9,95%] 8,17%] 8,449 8,76%} 1,51%] 1,56%) 2,47%]

Pasivo corriente as72%)  a0s6v|  3920%)  24010%]  24.59%) 15.81%| 2832%)  27.82%) 27,60%| 12,79%| 14,25%| 14,70%|
Acreedores comerciales 17.16% 15.49%) 13.01%) 14.41%) 10.17%) 6.98%| 9.33%| 10,14%| 9.10%!| 4.81% 4.94%| 4.80%
Deudas financieras a corto plazo 9.65%| 8.38%) 7.37%| 111%| 0.29%| 0.22%| 7.71%| 7.06%) 6.74%| 1.68%] 1.81%| 1.23%
Otras deudas a corto plazo 18.91% 16.69%) 18.90%) 8.59%| 14.13%) 8,61%| 11,28% 10,62%) 11.76%!| 6.31%) 7.51%| 8.67%

Total patrimonio neto y pasive 100,00%]  100,00%]  100,00%] 100,00%] 100.00%| 100.,00%| 100,00%| 100.,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%] 100,00%|

Fuente: (Estudio realizado por Oriol Amat y Pilar Lloret. Con la colaboracion de UPF Barcelona School of
Managment, 2022).

También resulta importante comprender el papel de la recompra de acciones y el
dividendo en relacién con el retorno del accionista.

En cuanto a la recompra de acciones, es evidente que a medida que disminuye el
numero de acciones, su valoraumenta, lo que beneficiaalretorno del accionista. Respecto
al dividendo, la politica a seguir es repartir aproximadamente la media del sector. No
obstante, se analizaran los resultados obtenidos; si se obtienen beneficios reducidos,
claramente no se repartira un dividendo elevado.

Al decidir la cantidad a destinar a estos fines, ya sea repartir dividendos, cancelar
deuda o recomprar acciones, se encuentra una limitaciéon importante: hay que asegurarse
de nunca tener menos de 2000 miles de euros de efectivo, ya que por debajo de esta
cantidad se comenzaria a pedir deuda a corto plazo con intereses muy elevados para
atender a las necesidades del ejercicio en curso.
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También se realizara un analisis de las necesidades de la compafia, basado en el
analisis ronda a ronda de la situacién de liquidez, endeudamiento y situaciéon econémico-
financiera del afio previo.

En resumen, el procedimiento consistira en tomar decisiones sobre el reparto de
dividendos, recompra de acciones y cancelacion de deuda con el objetivo de aumentar el
retorno del accionista, fundamentandonos en el andlisis de la situacién de liquidez,
endeudamientoy situacién econdmico-financiera del afio anterior.

Es importante tener en cuenta que esta es la estrategia planificada, pero los
eventos y situaciones particulares que ocurran durante los ejercicios pueden resultar en
ligeras variaciones en las acciones, las cuales se justificaran a medida que ocurran.

4. TOMA DE DECISIONES

En esta seccidn, se detallan las decisiones estratégicas tomadas por Kingdom Toys
a lo largo de cada afio de simulacién. En cada periodo, la empresa enfrenta desafios
cambiantes y oportunidades unicas en el mercado de juguetes, lo que requiere una
adaptacion continua en su enfoque operativo y financiero. A través del andlisis detallado
de las decisiones tomadas cada afio, se busca comprender cémo Kingdom Toys ha
respondido a las dindmicas del mercado, optimizando su rendimiento y maximizando el
retorno para los accionistas.

4.1.ANO 1
4.1.2. PLANTEAMIENTO Y ESTUDIO DE LA COMPETENCIA.

Elobjetivo para la primeraronda es lafijacién de un precio tan alto como sea posible
para la obtencién de un beneficio significativo que permita a Kingdom Toys la reinversion
de los beneficios en mayor capacidad en rondas posteriores.

Antes de tomar decisiones, se analizan los resultados de la primera ronda de
practicas de diversas empresas, prestando especial atencion a aquellas con mejores
resultados.

Enlasfiguras 3,4y5, serepresentan larelacion entre el precioy lacantidad vendida
por las distintas empresas.

Figura 3. Cantidad de osos de peluche y de coches de carreras vendidos en Esparia en el afio 1.

Osos de peluche Coches de carreras

Espafa Espaiia

do
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miles de unidades
miles de unidades

5
Q 0 0 0
Kingde Neverlan ZAMAR AMUNT Gray&Pl Teddy Wonder Azul Kingdo Neverlan ZAMAR AMUNT Gray&Pl Teddy Wonder Azul
mToys d ay Toys marino mToys d ay Toys marino

Vendidoe QO Precio Vendido <O Precio

Fuente: CESIM,
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Figura 4. Cantidad de osos de peluche y de coches de carreras vendidos en EE. UU. en el afo 1.
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Figura 5. Cantidad de osos de peluche y de coches de carreras vendidos en Francia en el afio de practica 1.
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Fuente: CESIM.

Las figuras 3, 4y 5, proporcionan una idea del precio aproximado de mercado que
podrian alcanzar los diferentes productos, aunque no se tienen en cuenta otros factores
como la inversién en publicidad, calidad y atencién al cliente. En cuanto a los osos de
peluche, se observa en las figuras 5, 4 y 3 que tuvieron un precio de mercado aproximado
de 250€, 340$ y 270€ en Espafia, EE. UU. y Francia respectivamente. Por otro lado, en el
caso de los coches de carreras, los precios fueron de 210€, 210$ y 214,9€ en Espana, EE.
UU. y Francia respectivamente.

4.1.3. DECISIONES:

4.1.3.1 Produccidn:

En consonancia con la estrategia de produccién en gran cantidad, es crucial
considerar tanto la capacidad maxima de produccion disponible en esta ronda como el
efectivo disponible en la empresa, que asciende a 13,051 miles de euros, destinados a
inversiones. En la tabla 8 se muestra la capacidad de esta ronday la inversidon que se ha
realizado.

Tabla 8. Capacidad de produccion e inversion realizada en maquinaria y en edificaciones.

Inversiones
Nuevas inversiones, miles unidades o Este afio
Capacidad y personal, miles unidades Este afio
Inversiones en edificaciones 30 -
Capacidad edificaciones 2085
. . Inversiones en maquinaria 30 v
Capacidad maquinaria 184 4
Coste de las Inversiones, miles EUR Este afio
Capacidad de produccién 184.4
. P Edificaciones 3990
Capacidad inicial
Maquinaria 3600
Mejoras operativas o
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Capacidad y personal, miles unidades Este afio

Capacidad edificaciones 208.5
Capacidad maquinaria 234 4
Capacidad de produccion 2085

Capacidad final

Fuente: CESIM.

Se ha realizado una inversion minima en maquinaria para alcanzar la maxima
capacidad de produccién posible en este ejercicio, considerando que las edificaciones
actuan como limitantesy evitando asi gastos de amortizacién innecesarios. Respecto a las
edificaciones, se ha considerado adecuado invertir 3,990 miles de euros. Con esta
inversion, se espera que en el siguiente ejercicio contemos con una capacidad de 228,075
miles de unidades, eliminando asi una limitacion. Ademas, se han destinado 2,100 miles
de euros a mejoras en calidad. El costo total de la inversién asciende a 10,590 miles de
euros, una cifra inferior al efectivo disponible en la empresa. Esta inversion significativa
busca obtener unaventaja competitiva sobre nuestros competidores en rondas futuras. En
cuanto a las mejoras operativas, se ha destinado un monto de 900 miles de euros con el
objetivo de mejorar ligeramente la eficiencia productiva de nuestros trabajadores.

4.1.3.2. Ventas:

La priorizacién de los mercados se establecera en primer lugar para Francia,
seguido de Espafia y finalmente Estados Unidos. Esta decision se fundamenta en el
elevado costo de transporte a EE. UU. y en la expectativa de una demanda y un precio de
mercado mayores en Francia en comparaciéon con Espafia.

En cuanto a las cantidades a destinar a cada pais, se ha calculado la cuota de
mercado esperada utilizando la informacién histérica recopilada en la primera ronda de
practicas tal como se muestra en la tabla 9.

Tabla 9. Cuota de mercado esperada del arfio 1.

Total %Esp %EEUU Y%Fr
%CochesMerc 57,03% 36% 15% 48%
%0OsosMerc 42,97% 31% 19% 50%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

A continuacién, se calculan las cantidades a producir a partir de las cuotas
obtenidas segun se muestra en la tabla 10.

Tabla 10. Cantidades a producir el afo 1.

QcocheEsp QcocheEEUQcocheFr  QOsoEsp  QOsoEEUU QOsoFr Capacidad Bestimado

Opcidn1 4235 17,75 56,48 27,10 16,74 44,00 204 4
Opcion2 43,20 18,10 57,61 27,64 17,07 4488 2085
PcocheEsp PcocheEEU PcocheFr  POsoEsp POsoEEUU POsoFr Capacidad
Opcidn1 204 208,69565 2045 243 269,56522 268 204 4 3470
Opcién2 203 208,06324 204 2425 267,98419 266 2085

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

En cuanto a los precios (tabla 10), se han establecido imitando la mejor actuacién
de la competencia durante la primera ronda de practicas. Siguiendo este ejemplo, también
se ha decidido la cantidad a invertir en promocién de ventas (tabla 11).
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Tabla 11. Cantidad invertida en promocion de ventas en el afo 1.

Publicidad Osos Publicidad coches At. Consumidor osos At. Consumidor coches

Espaiia 501 501 201 20
Francia 301 301 301 301
EE. UU. 401 501 201 301

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

4.1.3.3. Corporativo:

Se va a seguir la estrategia de autofinanciacién. Por ello, se considera interesante
reducir los dias de cobro a 15 para obtener efectivo mas rapidamente y asi presentar una
mayor liquidez durante el primer afo, lo que permitird a la compafhia Kingdom Toys realizar
una inversidon mas significativa en la ampliacion de su capacidad de produccién en futuros
afos, en comparacién con sus competidores.

No se planea cancelar deuda, repartir dividendos ni llevar a cabo una dilucién
mediante una ampliacién de capital en esta ronda, ya que el objetivo principal es el
crecimiento a partir de los recursos internos de la empresa.

4.1.4. ANALISIS DE LOS RESULTADOS DEL ANO 1

En el presente apartado, se comentan los resultados obtenidos fruto de las
decisiones tomadas durante el primer ejercicio econédmico. Se pueden observar en la tabla
12.

Tabla 12, Resultados clasificacion afo 1.

Equipo Total retorno al accionista Ganancias acumuladas  Margen de beneficio Beneficio Retorno de Retorno del capital Ratio
acumulado, p.a, % (reservas), k EUR operativo, % neto, % capital, ROE empleado, ROCE % patrimonio, %
KingdomToys 2853 2527 11.86 397 4.57 4.57 3358
Neverland 5.38 1588 9.45 1.93 213 3.46 33.04
ZAMAR 4.34 1317 10.24 1.24 1.7 4.02 2350
AMUNT 16.60 1672 8.51 1.87 233 3.55 33.88
Gray&Play 2017 2257 10.46 323 4.00 4.32 3362
Teddy 17.82 2238 1.34 345 3.84 422 3373
WonderToys 8.01 180 511 -1.47 -1.71 1.95 3225
PlayfulDreams -9.90 1317 7.99 1.16 1.38 3.15 32.86

Fuente: CESIM.

A pesar de haber logrado liderar en la empresa, los resultados no son excelentes,
ya que hemos obtenido un margen del 3,97%, el cual podria haber sido mayor. El principal
problema radica en haber fijado un precio demasiado elevado, lo que nos ha dejado con
inventarios pendientes (figura 6).
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Figura 6. Inventarios final ano 1.
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Fuente: CESIM.

En cuanto a las decisiones corporativas, resulté acertado la reduccion de los dias
de cobro a los clientes, lo que ha proporcionado maés efectivo a la empresa Kingdom Toys
que a sus competidores (figura 7), permitiendo asi la inversion en una nueva fabrica en EE.
Uu.

Figura 7. Balance de situacion de las empresas del sectoren el afno 1.
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Fuente: CESIM.

4.2. ANO 2

Tras la primera ronda, ya se presentan datos histéricos de los que obtener
conclusiones. Es por ello, que a partir de este ejercicio y para los posteriores se va a seguir
el siguiente procedimiento: primeramente, se va a estimar la demanda total por mercados
a partir de la demanda del afno previo actualizada con una ponderacidon que se elegird a
partir de la informacion inicial aportada por el simulador en el inicio de cada ronda.
Posteriormente, una vez estimada la demanda, se calculara una cuota de mercado
estimada, que no sera mas que el porcentaje de mercado que obtendria la empresa si
consiguiese vender todas las unidades que le permite su capacidad productiva para la
demanda estimada anteriormente. Una vez obtenida la cuota, se multiplica por la
demanda estimada en un mercado especifico y asi es como se obtiene la cantidad de
producto que se debe vender en ese mercado. Posteriormente, el desafio, que se resolvera
mediante las decisiones de ventas, sera la fijacidn de un precio que permita a la compafia
la venta de todas estas unidades. A continuacidn, durante el desarrollo de las decisiones
del segundo afo se explica de forma mas visual mediante el uso de varias tablas.
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4.2.1. DECISIONES

4.2.1.1Produccion:

Para este ejercicio, el simulador CESIM proporciona cierta informacion inicial. Se
anticipa un aumento de hasta 4 veces en las ventas en EE. UU. Ademas, se proyecta un
incremento del 5-10% en la demanda de los modelos fundidos a presién en todas las areas
del mercado. Respecto a los osos de peluche, no se prevén cambios significativos en el
mercadoylademanda esta creciendo de forma gradual, porlo que estimamos un aumento
del 2%. Estos datos nos permiten calcular la demanda total esperada para el préximo afo
en todos los mercados (tabla 13).

Tabla 13. Demanda estimada por mercados del afno 2.

Ventas Totales Ronda1  Ponderacion Demanda Total afio 2
Os0s de peluche

Espafia 19475 1,02 19&,64589949

EE.ULU. 117,53 4 4701027256

Francia 410,98 1,02 419 2027867
Coches de carreras

Espafia 304 41 1,075 32T 2374957

EE.ULU. 108,82 4 435 2826792

Francia 44512 1,075 473,5084436

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

En este ejercicio, el objetivo es establecer un precio bajo para vender mas unidades
que otras empresas y deshacernos de las existencias no vendidas del periodo anterior.

En este ejercicio se inaugura una nueva fabrica en EE. UU. Respecto a esta fabrica,
se planea satisfacer inicamente con su produccién toda lademanda del sector de Estados
Unidos para evitar costos significativos de envio desde Europa. Como se comenta, existe
la opcidn de enviar productos a Europa, donde el costo de las edificaciones es menor, sin
embargo, queda descartado, pues unicamente el aumento del gasto en transporte
resultaria mas costoso que lo que ahorraria la empresa en amortizacion de edificaciones.
Ademas, tal y como establece el simulador en las condiciones iniciales de este ejercicio,
la empresa alemana DeutscheTronics GmbH ha anunciado avances en la aleacion de
metales, lo que reducira el precio de la maquinaria en casi un 40% en el futuro. Es decir,
que sera mas barato invertir en Europa, de manera que no seria necesario el envio de
productos desde la fabrica de EE. UU. a Francia o a Espafia, pues la fabrica de Espana
presentara capacidad productiva suficiente.

Para la fabrica en Espana, esta atendera la demanda tanto de Espana como de
Francia. El procedimiento que se va a seguir es la estimacion de la demanda total para
estos mercados como se muestra en la tabla 13, y posteriormente descontar los
inventarios finales del periodo anterior con el objetivo de finalizar el ejercicio sin
existencias.

Se invierte en maquinaria lo necesario para equiparar la capacidad de produccion
ofrecida por las edificaciones y 10 mil unidades adicionales de capacidad de produccién
de los edificios que se van a adquirir para evitar pérdidas de capacidad en el préoximo
ejercicio por el efecto de la amortizacion (figura 8).
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Figura 8. Inversion en activo fijo en el ano 2.
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Fuente: CESIM.

Tras la estimacion en la tabla 13 de la demanda, se calcula la cuota de mercado
estimada, que no es mas que el porcentaje de mercado que obtendria la empresa si
consiguiese vender todas las unidades que le permite su capacidad productiva para la
demanda estimada anteriormente. Una vez obtenida la cuota, se multiplica por la
demanda estimada en un mercado especifico y asi es como se obtiene la cantidad de
producto que se debe vender en ese mercado (tabla 14).

Tabla 14. Capacidad de produccion disponible de ambas fabricas el afio 2.

Capacidad Esp Capacidad Eeuu

2223 163
Cuota mercado 0,168833739 0,180033828
ProduccionOsosEsp 29,62165897
ProducciénOsosEEUU 84,63439311
ProduccionOsosFr 66,85910282
ProduccionCochesEsp 50,13979924
ProduccionCochesEEUU 78,36560689
ProducciénCochesFr 75,67943896
SUMA 222,30 163

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Respecto a las mejoras operativas, siguiendo el ejemplo de nuestros competidores
directos, se decide invertir 1200 miles de euros en Espanay 1000 en Estados Unidos, dado
que la cantidad a fabricar es menor en este ultimo mercado.

En cuanto a la calidad, se invierten 2100 miles de euros en coches de carreras y
1900 en osos de peluche, ya que la calidad tiene un ligero mayor impacto en la demanda
de coches de carreras que en la de los osos de peluche, tal y como se muestra en las
ponderaciones ofrecidas por CESIM.

La inversion total asciende a 13190 miles de euros, lo que es inferior a los 16768 de
efectivo disponible, de manera que no resulta un problema.

4.2.1.2. Ventas:

En esta seccidn, se busca abordar el principal problema experimentado en el
primer periodo, que es el precio.

Para ello, se ha llevado a cabo un estudio de los factores que influyen en la
demanda, incluyendo la publicidad, la atencién al consumidor, la calidad y el precio. Este
estudio implica trazar las lineas de tendencia de la cantidad en funcién del precio
utilizando el método de minimos cuadrados. Para ello, mediante el programa “Microsoft
Excel”, se forma un grafico de dispersion, colocando en el eje de ordenadas los datos
recuperados por el simulador acerca de las unidades vendidas el ejercicio anterior por
cada compainia, y colocando en el eje de abscisas los datos de los precios fijados en el
ejercicio previo por cada una de las empresas del mercado. A continuacién, se incluye una
linea de tendencia que “Microsoft Excel” calcula automaticamente mediante minimos
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cuadrados, que es la que se observa en las graficas de la figura 9. A continuacion, gracias
a las expresiones de las lineas de tendencia mostradas en cada uno de los graficos de la
figura 9, se puede despejar el precio, obteniendo asi para cada mercado, una expresion que
permite estimar el precio del aho previo en funcidon de la cantidad que se desee vender.
Llegados a este punto, se utilizan estas expresiones para calcular los precios de mercado
estimados a partir de las cantidades a vender en cada mercado, que se muestran en la
tabla 14. Una vez se obtengan estos precios, se les aplicara un ajuste para adaptarlos a las
circunstancias del ejercicio, tal y como se realiza en la tabla 16. Si se considera que la
demanda va a ser inferior, se aplicara un ajuste menor a 1, pues bajara el precio, y si se
considera que va a aumentar, se aplicara un ajuste mayor a 1. Es importante mencionar
que se excluyeron los datos de las empresas que se quedaron sin stock, ya que no eran
representativos (figura 9).

Figura 9. Estimacion precio de mercado ano 1.

DSOS ESPANAafol - e crgas COCHES ESPANA afio 1 y= 0o 13448
i =000
[} 45 00 . ‘
. b 40,00
1 - ™ 500 Q\K‘
o 30,00
£ =00 *
= 2000
15,00
. 10,00
N 500
0,00 0,00
30 as a0 2a =0 = 260 ™5 a0 ] 199 195 0o 205 210 21
Precia Precin
OSOSEE.UU.anp1l  ¥=-0.1878x+ 75,508 COCHESEE.UU.afip1 v="0.36%+ 11603

R'=0,9601 R° = 0,9542

Venta:
=]
Vznta:

Frecia Precio

0S05 FRANCIA ano 1 COCHES FRANCIA afp 1  ¥=-30981xr 27481
y=-0,4891x = 172,17 7= 07411
A" =0,6084 20,00

80,00 ’
.00 \
50,00 ‘

B 50,00 .

ﬁ, 40,00 *

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

En el modelo de lafigura 9, se introduce el coeficiente R cuadrado. Este coeficiente,
tal y como se ha comprobado en el libro “Introduction to Linear Regression Analysis”
(Douglas C. Montgomery, 2012) en el capitulo 3, mas concretamente en las paginas 51-53,
mide qué tan bien un modelo de regresidon explica la variabilidad de una variable
dependiente. Indica el porcentaje de la variabilidad que puede ser explicado por las
variables independientes del modelo. Se puede observar que las ventas se explican en un
R cuadrado% con este modelo (figura 9). El resto de la explicacion proviene de otros
factores de la demanda. Sin embargo, su estimacién no resulta dificil, ya que, al examinar
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la linea de tendencia, para un mismo precio hay puntos que se desvian de ella. Esta
desviacion depende de la cantidad invertida en otros factores de la demanda. Por lo tanto,
si se mantiene una inversién ligeramente superior a la media del mercado, es probable que
el modelo se ajuste bastante a la realidad. Por lo tanto, el presupuesto se calcula
multiplicando 1,05 por el promedio de todo el mercado.

En consecuencia, en la tabla 15 se muestra el presupuesto en marketingy como se
ha distribuido entre los diferentes mercados, teniendo en cuenta su influencia en la
explicacién de la demanda de los distintos mercados.

Tabla 15. Gastos en marketing en el aho 2.

Presupuesto 4373
PublicidadOses PublicidadCoche! AtCons0Osos AtConsCocl estudio de merc
Espafia 400,8 425,85 2412 2211 166,6666667
EEUU 380,95 4008 231,15 255,85 166,6666667
Francia 325,08 316,05 2709 285,95 166,6666667 TOTAL
1106,83 11427 743,25 7629 500

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Hasta este punto en este apartado, el estudio del precio se ha centrado en laronda
1. La presencia de la nueva fabrica en EE. UU. ha alterado el anélisis de este sector, por lo
que se establece el precio de mercado estimado del ejercicio 1 como el precio medio con
un ajuste del 95%. Luego se aplica otro ajuste del 98% para aumentar la competitividad de
la empresa. A continuacion, se detallan todos los ajustes en la tabla 16.

Tabla 16. Estimacion precio de mercado afo 2.

Ajuste Precio
Precio Mercado Mercado Precio Mercado

Estimado afio 1

425568

Estimado afic 2 Estimado afio 2  Ajuste

Precio a aplicar afio 2

Esp Osos 213 9672686 0,95 203,2689052 0,98 199 2035271
EEUU Osos 280 0,95 266 0.98 260,68
Fr Osos 2153138418 0,95 2045481497 0.98 2004571867
Esp Coches 1636733656 0,95 155 4896973 0.98 1523799033
EEUU Caches 245 0,95 232,75 0.98 228,095
Fr Coches 180,9935402 0,95 171,9438632 0.98 168.5049859

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

Finalmente, al verificar el valor de la estimacién del beneficio neto sobre ventas, se

observa que es demasiado reducido, menor al 10%. Por lo tanto, se decide prescindir de
los dos ajustes y utilizar de forma aproximada el precio de mercado estimado del primer
ano, ya que se considera que se puede realizar la venta de todas las unidades con este
precioy obtener un beneficio mayor.

PRECIOS FIJADOS:

Tabla 17. Precios fijados el afio 2.

Espa A A osos/coches Precio por unidad, EUR | 227 0‘

E E . U U . osos/coches
F ranc | a osos/coches

Precio por unidad, EUR | 175.0 ‘

Precio por unidad, USD ‘ 270 0| Precic por unidad, USD ‘ 232.8‘

Precio por unidad, EUR | 219 0‘ Precio por unidad, EUR | 172 D|

Fuente: CESIM.

Con estos precios, se obtiene un margen del 12,3%, lo que resulta mas adecuado.
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4.2.1.3. Corporativo:

Se ha decidido aumentar los dias de cobro de 15 a 20, ya que no se requiere tanto
efectivo disponible y esto puede incrementar las ventas.

Enrelacidon con el endeudamiento, tras revisar los datos de la tabla 18 calculados y
analizados atendiendo a lo explicado en el capitulo 1.3 del libro “RATIOS FINANCIEROS.
GUIA DE USO.” (Edmundo R. Lizarzaburu, 2016), se concluye que tanto la cantidad como la
composicién de la deuda son adecuadas. A pesar de presentar un nivel de endeudamiento
considerable, la empresa se considera solvente, con una buena calidad de deuda en
términos de exigibilidad y con capacidad para cubrir los gastos financieros a partir de los
beneficios operativos. Por consiguiente, no se canceladeuda, tampoco se incurre en nueva
deuday ademas no se reparte dividendo. Se opta por crecer a través de la autofinanciacion
y mediante la reinversion de los beneficios.

Tabla 18. Situacion de endeudamiento de la empresa en el afo 1.

KingdomToys
Ratios
Endeudamiento 0,664218197
Solvencia 1,505529365
Calidad 0,015883983
GF/Ventas 0,066151223

Coste de la deuda 0,038280981
Cobertura de GF 1,792900041

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM. Calculados a partir de las férmulas mostradas en el
capitulo 1.3 del libro “RATIOS FINANCIEROS. GUIA DE USO.” (Edmundo R. Lizarzaburu, 2016)

4.2.3. ANALISIS DE LOS RESULTADOS DEL ANO 2

A continuacién, se comentan los resultados obtenidos tras las decisiones tomadas
durante el segundo ejercicio econémico. Se pueden observar en la tabla 19.

Tabla 19. Resultados clasificacion afo 2.

Equipo Total retorno al accionista Ganancias acumuladas Margen de beneficio Beneficio Retorno de Retorno del capital Ratio
acumulado, p.a, % (reservas), k EUR operativo, % neto, % capital, ROE empleado, ROCE % patrimonio, %

WonderToys 77.88 11341 2515 15.97 26.73 15.05 38.14
Gray&Play 7672 14 268 2470 1578 29 25 1715 4034
AMUNT 7217 12355 21.98 13.62 2573 15.12 37.86
ZAMAR 6458 11 065 23.85 1412 36.64 16.20 2785
KingdomToys 63 44 13 474 2202 1382 2488 14 66 39.03
Teddy 58 50 11008 21.89 1327 2092 1258 38.04
PlayfulDreams 4654 9634 18.35 10.85 2005 11.95 36.31

Neverland 4200 8788 19.01 11.03 17.45 10.66 36.72

Fuente: CESIM.

En esta ocasion, se observa un escenario distinto al de la ronda anterior, ya que no
se registran existencias no vendidas en los inventarios, pero la empresa ya no ocupa la
posicién de liderazgo en el mercado. A pesar de ello, se consideran buenos los resultados
obtenidos. La disminucién en el retorno al accionista disponible se atribuye a la decisién
de no repartir dividendos, una medida que se modificara en este afno. Se observa que la
estrategia de preciosy el calculo de la demanda han dado los resultados esperados (tabla
19). Se logroé vender todas las existencias, incluso las de afios anteriores, y ademas se ha
provocado que otras empresas acumulen existencias (figura 10).
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Figura 10. Inventarios final ano 2.

Inventarios

Kingdom Neverlan ZAMAR  AMUNT Gray&Pla  Teddy WonderT  PlayfulDr
Toys d y oys eams

Inicial Osos de peluche, miles de unidades
Inicial Coches de carreras, miles de unidades
Final Osos de peluche, miles de unidades
Final Coches de carreras, miles de unidades

Fuente: CESIM.

4.3.ANO 3
4.3.1. DECISIONES

4.3.1.1. Produccion:

Se continda con el mismo enfoque que el afio anterior. La informacién inicial que
otorga CESIM en esta ocasion es que en el mercado han surgido nuevos productos que
compiten directamente con los coches de carreras. Se espera que en EE. UU. la demanda
practicamente se estanque, y que en Espafia podria incluso disminuir. En Francia, se
anticipa un crecimiento mas lento en la demanda. Por otro lado, no se prevén cambios
significativos en la demanda de osos de peluche.

Se utiliza el método habitual, pero anteriormente se va a realizar un breve estudio
de cuotas de mercado para determinar si es conveniente invertir en mas capacidad
productiva o no. A continuacién, en latabla 20 se presenta en detalle lademanda esperada,
asi como la cantidad a producir de cada producto y en cada fdbrica para tres niveles
distintos de cuotas de mercado. Esto permitira determinar la cantidad a invertir en
capacidad de produccioén.

Tabla 20. Demanda estimada por mercados del afio 3.

Ventas Totales Ronda 1 Ponderacién Demanda Total afio 2 Cuota 14,5% Cuota 15,5% Cuota 16,5% Pr on 14,5° Pr i6n 15,5% Pr on 16,5%
Osos de peluche
Espafia 214,90 1.0 2256492165 14,50% 15.50% 16,50% 32.7191364 34,97562856 37,23212073
EE.UU. 567.92 1.05 596,3207694 14,50% 15.50% 16,50% 86.46651156 92,42971925 98,39202695
Francia 450,06 1.0 472558652 14,50% 15,50% 16,50% 6852100455 73,24659107 7797217759
Coches de carreras
Espafia 397,54 1 3975370516 14,50% 15.50% 16,50% 5764287248 61,61824299 6559361351
EE.UU. 625,29 1.025 640,9233111 14,50% 156.50% 16,50% 92,9338801 99,34311321 105,7523463
Francia 533,33 1.075 573,320045 14,50% 15.50% 16,50% 83,13284203 88,86614148 94,59944093
ProdFabrica
EEUU
InventarioOsosEsp 0.00 Osos 86.47 92,43 98,39
ProdFabrica
EEUU
Inventario CochesEsp 0,00 Coches 92,9338801 99,34311321 1056,7523463
ProdFabrica
Esp
InventarioOsosEEUU 0 Osos 101,24 108,22 115,20
ProdFabrica
Esp
InventarioCochesEEUU 0 Coches 140,78 150,48 160,19
TOTAL
EE.UU. 179,40 191,77 204,15
TOTAL
ESPANA 24202 258,71 275,40

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

Como se observa en la tabla 20, la demanda a largo plazo tiende a aumentar, y con
nuestra capacidad actual Kingdom Toys no alcanza las cuotas de mercado deseadas para
llevar a cabo su plan de decisiones de bajo coste y alta cuota de mercado. Por lo tanto, en
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esta ronda, se va a invertir 6900 miles de euros en edificaciones en la fabrica de Espafna
para aumentar la capacidad productiva en el proximo ejercicio a aproximadamente 255
miles de unidades. En cuanto a la fabrica de EE. UU., se van a invertir 4360 miles de euros
para alcanzar una capacidad de alrededor de 210 miles de unidades en la préxima ronda.
En términos de inversién en maquinaria, se va a destinar la cantidad necesaria para
alcanzar la capacidad maxima que permiten las edificaciones, lo que equivale a 2460 miles
de euros en la fabrica de Espafiay 3280 miles de euros en la de EE. UU.

Partiendo de la capacidad total, se ha calculado la cuota de mercado estimada, asi
como la demanda prevista en los diferentes mercados, que se muestra en latabla21 como
la cantidad a producir de cada tipo de producto para cada mercado.

Tabla 21. Capacidad de produccion disponible de ambas fabricas el afio 3.

Capacidad Esp Capacidad Eeuu

216.7 1724
Cuota mercado 0,1298632403 0,139341948
ProducciénOsosEsp 20,29657994
ProducciénOsosEEUU 8309249748
ProducciénOsosFr 61,3534252
ProducciénCochesEsp 51.61319056
ProducciénCochesEEUU 89 30750252
ProduccionCochesFr 74 43680429

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

En relacién con las mejoras operativas, se ha decidido invertir 1000 miles de euros
tanto en Espafia como en Estados Unidos, siguiendo el ejemplo de nuestros competidores
directos.

En cuanto alacalidad, dado que se invirtié mas que la media en el ejercicio anterior,
en este se reducird lainversion a 1700 miles de euros en coches de carrerasy 1600 en 0sos
de peluche. Esto permitira obtener un margen mayor.

Hasta el momento, el gasto total asciende a 22300 miles de euros, lo que es inferior
a los 29000 disponibles en efectivo. Por consiguiente, aun queda margen para repartir
dividendos.

4.3.1.2. Ventas:

Como el resultado del afio dos ha sido bueno, se utiliza la misma estrategia que la
ronda anterior (figuras 11y 12).

Figura 11. Estimacidn precio de mercado afio 2.

OSOSESPANAafio2  y=-0.2283:+80,163 COCHES ESPANA afio2  y=-0.6102x- 162,71

R*=0,5197 R®=0,5338
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OSOSEE.UU. afio2 y=-0.5473x+231,93 COCHESEE. UU. afio2 ¥=0.0423x 58,103
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Figura 12. Estimacidn precio de mercado afio 2.
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Para la estimacion del precio de los coches en el mercado de EE. UU., se utilizaran
los datos de los competidores, ya que la grafica no proporciona una explicacidn clara de la
demanda debido a su pendiente positiva. El procedimiento que se va seguir para los coches
de carreras en Estados Unidos va a serimitar el precio de la empresa Neverland, pues en el
anterior ejercicio vendid 95 unidades de coches de carreras, y en esta ronda, como se ha
mencionado en la tabla 21, la empresa Kingdom Toys busca vender 89. Por este motivo, se
considera que aplicar un precio de 230 (que fue el aplicado por Neverland en el anterior
ejercicio) mas un ajuste de 0,98 resulta adecuado. Aplicando las expresiones de las lineas
de tendencia, se obtienen las estimaciones que se muestran en la tabla 22.

Tabla 22. Estimacion precio de mercado afo 3.

Ajuste Precio

Precio Mercado Mercado Precio Mercado Precio a aplicar

Estimado afio 1 Estimado afio 2 Estimado afio 2 Ajuste afio 2
Esp Osos 222 8051689 0,98 218,3490655 0,98 213,9820842
EEUU Osos 271,9486616 0,98 266,5006884 0,98 261,1794946
Fr Osos 230,7094336 0,98 226,0952449 0,98 221,57334
Esp Coches 182,0662233 0,98 178,4248088 0,98 174,8564008
EEUU Coches 230 0,98 2254 0,98 220,892
Fr Coches 184.3019487 0,98 180.6159097 0,98 177.0035915

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

Finalmente, considerando este analisis y el hecho de que todos los competidores
van a reducir precios debido a que tienen existencias de ejercicios anteriores, los precios
que se aplican son los que se muestran en la tabla 23.
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Tabla 23. Precios fijados el ano 3.

Es paﬁa osos/coches Precio por unidad, EUR | 223,0| Precio por unidad, EUR ‘ 175.0
EE UU osos/coches Precio por unidad, USD | 261.0 Precio por unidad, USD | 221.0
Francia osos/coches Precio por unidad, EUR | 222.0| Precio por unidad, EUR ‘ 177.0

Fuente: CESIM.

Las decisiones de gastos en marketing se han llevado a cabo en la linea de la
estrategia de la misma forma que la ronda anterior (tabla 24).

Tabla 24, Gastos en marketing del ano 3.

Presupuesto 49723078
PublicidadOsos PublicidadCoches AtConsOsos AtConsCoches  estudio de merc
Espaiia 430,273 432,39 2546647 233,7959 166.6666667
EEUU 4191 45313 237.93 268,58 166,6666667
Francia 352,08 377.23 2439 2431 166,6666667 TOTAL
1201.453 126275 736.4947 745,6959 500 4446,394

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Con las decisiones tomadas se obtiene un margen del 11,6% aproximadamente, lo
que resulta adecuado para el contexto del mercado, de forma que se mantienen las
decisiones.

4.3.1.3. Corporativo:

Respecto al endeudamiento, al observar los ratios de la tabla 25, se concluye que
tanto la cantidad como la composicién de la deuda son adecuadas, pues se trata de una
empresa solvente, ya que el ratio de solvencia es superior a 1,5, es decir, los activos
presentan un valor aproximadamente un 60% mas elevado que los pasivos. Ademas, la
deudatiene unabuena calidad desde el punto de vista de la exigibilidad, puesto que, como
muestra el ratio de calidad, Unicamente el 3% de la deuda es a corto plazo. Esta deudatiene
un coste bajo y la empresa tiene capacidad para hacer frente a los gastos financieros a
partir del beneficio operativo. Por esta razén, no se procederd a cancelar deuda.

Tabla 25. Ratios situacion de endeudamiento en el afo 2.

KingdomToys

Ratios

Endeudamiento 0,609664416
Solvencia 1.640246623
Calidad 0,0294196
GFMNentas 0,02865609

Coste de ladeuda 0.030272586
Cobertura de GF 7.685767807

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM. Ratios calculados a partir de las formulas
mostradas en el capitulo 1.3 del libro “RATIOS FINANCIEROS. GUIA DE USO.” (Edmundo R. Lizarzaburu, 2016)

Tabla 26. Ratios situacion de liquidez de las empresas del sector en el ano 2.

KingdomToys Neverland ZAMAR AMUNT Gray&Play Teddy WonderToys ?layfulDreams
Ratios
Liquidez 15,67160185 10,16218875 8685447873 5488026672 1800568058 10,00802089 17,40884265 7226174564
Tesoreria 15,57160185 5530980999 8443184592 3852771947 1883404649 6,165060036 1533799139 4467261204
Disponibilidad 13,66190487 3,089815183 6474223161 1,666514582 1441265185 4545356195 1267517116 1975427825
FM sobre activo 0,261357468 0164782082 0172036606 0,073649471 0,221920355 0,16810009 0,237558106 0,125313454
FM sobre pasivo corr 0,416439228 0253193725 023126634 0,115464006  0,3644689 0,263452032 0,375218663 0,190741901
FM 33126 20.100 18.456 8.825 25.450 20.330 29.480 15.747

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM. Ratios calculados a partir de las formulas
mostradas en el capitulo 6 del libro “Anélisis de estados econdmico-financieros” (Olier, 2022).
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En cuanto a la liquidez, segun los ratios de la tabla 26, calculados y analizados
siguiendo la informacion mostrada en la unidad seis del libro “Anélisis de estados
economico-financieros” (Olier, 2022), se observa que la empresa cuenta con una buena
capacidad para cubrir sus obligaciones a corto plazo, ya que su ratio de liquidez es superior
auno. Posee activos corrientesy disponibles suficientes para cubrir sus pasivos corrientes,
y muestra una capacidad adecuada para generar efectivo a partir de sus operaciones. Sin
embargo, los ratios son bastante elevados, lo que indica cierta holgura de efectivo, aunque
no demasiado preocupante, dado que, como se observa en elresto de empresas del sector,
es algo generalizado. Por esta razon, parece ser una buena idea proceder con el reparto de
dividendos, lo que ademas contribuird a mejorar el retorno al accionista.

Tabla 27. Situacion economico-financiera de las empresas del sector en el afio 2.

Analisis econdmico-financiero KingdemToys Neverland ZAMAR AMUNT Gray&Play Teddy WonderToys PlayfulDreams

ROA 13,768% 10,153% 15,348% 14,386% 16,388% 11,964% 14,156% 11,197%
Rotacion 0.625 0,534 0,643 0,655 0,664 0,546 0,563 0.610
Margen 0,220 0,190 0,239 0,220 0,247 0,219 0,252 0,184
Coste de la deuda 3.027% 3141% 3,796% 3,083% 3,037% 3,001% 3,069% 3.112%
ROE 22,127% 16,052%  32,626%  23553%  25960% 19,061%  23,577% 18,226%
Apalancamiento 2,264 2,227 2,994 2,306 2231 2244 2308 2293
AFFPP 2,562 2,724 3,591 2,642 2,479 2,629 2,622 2,754
BAIBAI 0,884 0,818 0,834 0,873 0,900 0,854 0,880 0,833
Efecto fiscal 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,722 0,710

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM. Ratios calculados a partir de las formulas
mostradas en el capitulo 3 del libro “Indicadores financieros”. (Ramirez, 2006)

Para la comprensiéon de algunas de las decisiones tomadas, se precisa la
comprension de algunos conceptos. El capitulo 3 del libro “Indicadores financieros”
(Ramirez, 2006), ha servido de base respecto de algunos temas que se tratan a
continuacion:

El retorno sobre Activos (ROA, por sus siglas en inglés) es una medida de
rentabilidad que indica qué tan eficientes son los activos de una empresa para generar
beneficios. Se calcula dividiendo el beneficio neto por el total de activos. Un ROA alto
indica una buena eficiencia en el uso de los activos.

El Retorno sobre el Patrimonio (ROE, por sus siglas en inglés) mide la rentabilidad
de los fondos propios de una empresa. Se calcula dividiendo el beneficio neto por los
fondos propios. Un ROE alto significa que la empresa esta generando un buen rendimiento
para sus accionistas.

El apalancamiento financiero se refiere al uso de deuda para financiar los activos
de la empresa. Se mide mediante la relacion entre el pasivo y los fondos propios
(Activo/FFPP), y puede amplificar tanto las ganancias como las pérdidas. Un alto
apalancamiento puede aumentar el ROE (Retorno sobre el Patrimonio) si la empresa
genera un retorno superior al coste de la deuda, pero también aumenta el riesgo financiero.
Otro componente importante del apalancamiento financiero es el efecto de los gastos
financieros (BAI/BAIl), que mide cdmo los gastos financieros impactan en los beneficios
antes de impuestos e intereses. Un aumento en este ratio puede indicar una mayor carga
de deuda, afectando asi la rentabilidad de la empresa.

Enlatabla 27 se observa que el ROA esta por encima del coste de la deuda. Nuestro
objetivo es mejorar el ROE. Se considera que al obtener mejores beneficios que los
competidores, habra capacidad de obtencidon de unos costos de la deuda reducidos que
permitan mejorar el impacto de los gastos financieros (BAI/BAIl) en el apalancamiento
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financiero. También se espera que los fondos propios aumenten mas que el activo, lo que
contribuira de forma positiva al apalancamientoy, por ende, al ROE.

No parece haber ningun argumento en contra de repartir dividendos; mas bien al
contrario, solo se encuentran razones a favor. Por lo tanto, se va a proceder al estudio del
pay-out de las empresas competidoras de Kingdom Toys mediante la informacion de la
tabla 28.

Tabla 28. Pay-out el ano 2 de las empresas del sector.

dividendo KingdomToys Neverland ZAMAR AMUNT Gray&Play Teddy WonderToys 2layfulDreams
pay-out(dividendo/beneficio neto) 0,00% 0,00% 32,84% 0,00% 13,32% 6,84% 0,00% 0,00%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Observando los anteriores ratios, se llega a la conclusion de que se va a fijar una
politica de reparto de dividendos del 22,5% del beneficio obtenido en el ejercicio anterior,
puesto que supone un pay-out superior al de los competidores, consiguiendo asi una
ventaja competitiva (tabla 29).

Tabla 29. Dividendo a repartir el afio 3.

Cantidad a repartir
politica 22,5% del beneficio afio 2
Num acciones 20.000
Dividendo por accidn

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Para buscar subir el precio de la accién y por tanto el retorno al accionista se
compran 150 miles de acciones por 985 miles de euros.

4.3.2. ANALISIS DE LOS RESULTADOS DEL ANO 3

En este apartado, se realiza un anélisis de los resultados obtenidos fruto de las
decisiones tomadas durante el tercer ejercicio econdémico. Se pueden observar en la tabla
30.

Tabla 30, Resultados clasificacion afno 3.

Equipo Total retorno al accionista Ganancias acumuladas  Margen de beneficio Beneficio Retorno de Retorno del capital Ratio
acumulado, p.a, % (reservas), k EUR operativo, % neto, % capital, ROE empleado, ROCE % patrimonio, %
KingdomToys 50.73 22 559 19.82 12.08 17.36 "7 4162
Neverland -84.00 12 458 10.13 4.89 7.87 6.25 38.54
ZAMAR 33.33 16 013 16.60 8.46 15.30 9.05 31.20
AMUNT 42.98 18 889 16.78 941 13.76 9.71 39.98
Gray&Play 48.57 22 617 18.68 11.47 16.89 11.87 44.93
Teddy 41.19 18 275 16.86 977 14.73 10.32 4175
WonderToys 41.66 17 285 18.26 1024 11.81 8.46 40.99
PlayfulDreams 19.54 15 990 15.42 8.53 13.02 9.09 30.54

Fuente: CESIM.

En la tabla 30 se evidencia el éxito de los resultados. Se ha acertado por completo
en los precios, lo que ha permitido a Kingdom Toys obtener el mejor margen del universo de
la simulaciéon. Ademas, tanto con el reparto de dividendos como con la recompra de
acciones, se ha logrado alcanzar la primera posicién en retorno al accionista.
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Tabla 31. Ventas netas afo 3.

KingdomToys Neverland ZAMAR AMUNT Gray&Play Teddy WonderToys PlayfulDreams
Ventas netas 75211 75 102 58 508 69 422 72765 74401 58 019 74 480

Fuente: CESIM.

En la tabla 31 se observa que la empresa no solo ha alcanzado el mayor margen,
sino también las mayores ventas netas.

Figura 13. Inventarios final ano 3.

Inventarios
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Inicial Osos de peluche, miles de unidades
Inicial Coches de carreras, miles de unidades
Final Osos de peluche, miles de unidades
Final Coches de carreras, miles de unidades

Fuente: CESIM.

En relacién con los inventarios (figura 13), se observa que Kingdom Toys
practicamente no posee, mientras que el resto de las empresas si. Por lo tanto, se debera
ejercer precaucion con los precios durante el afio 4, ya que podrian disminuir debido a este
la acumulacion generalizada de existencias.

4.4. ANO 4

4.4.1. DECISIONES
4.4.1.1. Produccion:

En general, como informacion inicial de la ronda, CESIM anticipa que la demanda
de coches de carreras aumentara en todas las areas de mercado al menos un 15%.
También sugiere que habra un impacto positivo en la demanda de osos de peluche, pues
se ha observado que los consumidores que adquieren coches de carreras también
muestran disposicion a comprar un oso de peluche para sus seres queridos.

A continuacién, se estima la demanda aplicando una ponderacién que se estima
adecuada a partir de los datos aportados por el simulador (tabla 32).

Tabla 32. Demanda estimada por mercados del afio 4.

Ventas Totales Ronda N-1 Ponderacion Demanda Total afio N
Osos de peluche

Espafia 198,79 1,13 224 6321382

EE.UL. 615,69 1,13 695,7309779

Francia 466,96 1,13 527 6BE5BES
Coches de carreras

Espafia 379,41 12 455 2876021

EE.ULL. 666,94 12 800,3310345

Francia 503,24 1,2 G03,8857516

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.
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Para calcular la capacidad disponible en esta ronda, se emplea el método habitual
(tabla 33).

Tabla 33. Capacidad de produccion disponible de ambas fabricas el ano 4.

Capacidad Esp Capacidad Eeuu

2559 2018
Cuota mercado 0,142837601 0,134887457
ProducciénOsosEsp 32,08591576
ProducciénOsosEEUU 93,84538219
ProduccionOsosFr 75,37062942
ProducciénCochesEsp 53,60902581
ProducciénCochesEEUU 107,8488871
ProduccionCochesFr 84,83442902
SUMA 255,90 201,6942692

Fuente: Elabpracion propia a partir de los datos de CESIM.

Se decide realizar inversiones en edificaciones por un monto que evite la pérdida
de capacidad de produccién el afio siguiente debido al deterioro. Estas inversiones
ascienden a 2840 miles de euros en Espanay 2160 en EE. UU.

En cuanto a la maquinaria, se destina la cantidad necesaria para alcanzar la
capacidad maxima permitida por las edificaciones. Esto se traduce en 5460 miles de euros
en Espafiay 3900 en EE. UU.

El propdsito de estas inversiones es mantener la capacidad de produccion, ya que
con la capacidad actual se estima que se obtendria aproximadamente el 14% de cuota de
mercado. Ademads, dado que los competidores poseen grandes existencias en sus
almacenes, se considera que esta estrategia es la menos arriesgada.

En relacion con las mejoras operativas, siguiendo el ejemplo de los competidores
directos de Kingdom Toys, se decide invertir 1000 miles de euros tanto en Espafia como en
Estados Unidos, lo que es ligeramente superior a la media del mercado.

En lo que respecta a la calidad, en el ejercicio anterior se invirtié la cantidad
promedio de nuestros competidores. Por lo tanto, en este se aumenta ligeramente la
inversion a 1780 miles de euros en coches de carrerasy 1670 en osos de peluche.

4.4.1.2. Ventas:
Se utiliza el método habitual para la fijacién del precio (figura 14):
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Figura 14. Estimacion precio de mercado afio 3.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

Debido a que va a aumentar la demanda, se va a introducir un aumento del precio
del 2% en los Osos de peluche y de un 3% en los coches de carreras (tabla 34).

Tabla 34. Precios fijados el ano 4.

Precio
Precio Mercado Ajuste Precio Mercade Mercado
Estimado afio N-1 Estimado afio N-1 Estimado afio
Esp Osos 2130345608 1,02
EEUU Osos 256,0397407 1,02
Fr Osos 211.5767132 1.02
Esp Coches 150 6654763 1,03

EEUU Coches 208,9055842 1.03
Fr Coches 172,4534692 1.03

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

Las decisiones de gastos en marketing se han llevado a cabo siguiendo la estrategia
de la misma forma que la ronda anterior (tabla 35).
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Tabla 35. Inversion en marketing el afno 4.

Presupuesto 4.740,8944
PublicidadOsos PublicidadCoches AtConsQOsos AtConsCoches estudio de merc
Espaia 443,93 484,96 242,25 239,99 166,6666667
EEUU 460,9 511,89 247,52 2412 166,6666667
Francia 388,3 408,24 2196 2431 166,6666667 TOTAL
1293,13 1405,09 709,37 724,29 500 4631,88

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Con base en las decisiones tomadas, se proyecta un margen aproximado del
11,2%, considerado adecuado en comparacioén con los resultados de los competidores en
el ejercicio anterior. Por lo tanto, se mantienen las decisiones adoptadas. No obstante, se
observa unareduccién del margen con respecto ala ronda anterior. En el préximo apartado,
se explicara cdmo se buscara aumentar la rotaciéon del activo para evitar una disminucion
en la rentabilidad econdmica.

4.4.1.3. Corporativo:

Tabla 36. Ratios de liquidez a fecha de cierre de ejercicio 3.

KingdomToys Neverland ZAMAR AMUNT  Gray&Play Teddy WonderToys PlayfulDreams

Ratios

Liquidez 14,20862112" 13.8024035" 15,652845170,27125256" 19,232628" 1553142587 22 613594667 1381101439
Tesoreria 14,19065258 " 12,9898735" 12,6340959" 5 15232000” 19232628 7,07173571" 16,80218576" 12,00026228
Disponibilidad r 12456745767 10,2669282" 1041469517 3,70355020" 15,1065276 " 5.92041885" 14,40940101" 0,810868168
FM sobre activo 0238460098 023083056 023601449 013126623 02307221 020553635 0286888012  0,193084178
FM sobre pasivo corr 0,396321018"0,36490579" 0,33643004" 0,2130853" 040057787 0,34450241" 0.475436111" 0,311614212
M a1.608" 290227 26.447" 16.288" 27.017" 25030" a7.200" 25.385

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM. Calculados a partir de las férmulas mostradas en el
capitulo 6 del libro “Analisis de estados econémico-financieros”. (Olier, 2022)

Se observa una situacién de liquidez excesiva, evidenciada por los ratios y el fondo
de maniobra excesivo presentado en la tabla 36, lo que indica una cierta ociosidad de
efectivo, taly como se comprueba en el valor de la disponibilidad.

Respecto a la rentabilidad econémica, o ROA (Return on Assets), mide la eficiencia
de una empresa para generar beneficios a partir de sus activos. Se calcula dividiendo el
beneficio neto porlos activos totales. ELROA tiene dos componentes principales: el margen
de beneficio, que es el porcentaje de ventas que se convierte en beneficio neto, y la rotacién
de activos, que mide cuantas veces la empresa genera ventas a partir de sus activos, taly
como se explica en el capitulo 3 del libro “Indicadores financieros” (Ramirez, 2006).

Atendiendo a la rentabilidad econdmica, es importante sefialar que el mercado es
cadavez mas competitivo, lo que ha llevado a la empresa a reducir el margen de beneficio
para este ejercicio, lo que tendra un impacto negativo en el ROA. Para contrarrestar esta
disminucién en la rentabilidad econdmica, se planea aumentar la rotacién del activo.

Para abordar el problema de eficiencia del efectivo y reducir el activo de manera
significativa, se contempla larecompra de accionesy el reparto de dividendos. Este ultimo
se detalla en latabla 38. Ademas, se prevé un aumento en las ventas netas, pasando de 75
211 miles de euros del afio anterior a 83 078 miles de euros en este ejercicio. Esto deberia
resultar en un ROA del 12,63%, superior al del aino anterior, como se muestra en la tabla 37.

36



Tabla 37. Situacion econémico-financiera del ano 3.

Analisis econémico-financiero Aﬁo N-1 KindcmTr.:ys Neverland ZAMAR AMUNT Gray&.PIay Teddy WOI‘IUEFTO)‘S Playfull:lreams
ROA 11,246%  6.050% 8.700% 9389%  11.605% 9,945% 8.161% 8.735%
Rotacion 0,567 0,507 0,524 0,559 0,621 0,590 0,446 0,567
Margen 0,198 0,101 0.166 0,168 0,187 0,169 0,183 0,154
Coste de la deuda 3.421%  3.550% 4.000% 3.486% 3.417% 3,440% 3.445% 3.505%
ROE 16,466%  7.575%  14.210%  13169%  15867%  13,796% 11,156% 12,224%
Apalancamiento 2,062 1,763 2,300 1975 1,926 1,954 1,928 1,971
AFFPP 2,402 2,505 3,205 2,501 2,225 2395 2,440 2,529
BAI/BAII 0,858 0,680 0,718 0,790 0,865 0,816 0,790 0,779
Efecto fiscal 0.710 0,710 0,710 0.710 0.710 0,710 0,710 0,710
Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM. Ratios calculados a partir de las formulas
mostradas en el capitulo 3 del libro “Indicadores financieros”. (Ramirez, 2006)
Tabla 38. Reparto de dividendo afo 4.
dividendo afio N-1 KingdomToys Neverland ZAMAR AMUNT Gray&Play Teddy WonderToys PlayfulDreams
pay-out(dividendo/beneficio neto) 26,42% 0,00% 0,00% 34,90% 23,96% 8,26% 0,00% 0,00%
Cantidad a repartir
politica 27% del beneficio afio N-1 *
Num acciones 20.000

Dividendo por accién

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM

En promedio, se suele utilizar alrededor de 20 mil en efectivo en cada ronda. Sin
embargo, en esta ronda se han realizado inversiones significativas, por lo que es probable
que no se necesite tanta capacidad en la préoxima. Por esta razén, ademas de las
inversiones, se planea recomprar 1500 acciones. Este movimiento tiene como objetivo el
aumento del precio de las acciones y el logro de un mayor retorno para el accionista.

Tabla 39. Ratios de situacion de endeudamiento del afio 3.

KingdomToys Neverland ZAMAR AMUNT Gray&Play Teddy WonderToys PlayfulDreams
Ratios
Endeudamiento 0,583753021 0.6145696 068803288 060015649 0.55066254 0.58247377 0590149098 0.604553979
Solvencia 1,713053234 1,627155 1,45341892 1,66623208 1,81599423 1.71681551 1,694487044  1,654112013

Calidad 0,030717083 0,02033895 00234996 002644339 002208023 0,0242831 0,022401841  0,024930333
GFVentas 0,034112427 003544974 005127839 0,03640386 0.02058204 0.03315019 0044535772 0.036467493
Coste de la deuda 0,034208234 003549773 0.0400025 0,03485837 0.03416747 0.03439899 0034452426 0.035046388
Cobertura de GF 5,809989643 285726756 323721994 460981987 631330725 508693701 4,101091628 4228068893

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM. Calculados a partir de las formulas mostradas en el
capitulo 1.3 del libro “RATIOS FINANCIEROS. GUIA DE USO.” (Edmundo R. Lizarzaburu, 2016)

En cuanto al endeudamiento (tabla 39), se concluye que tanto la cantidad como la
composicién de la deuda de KingdomToys son adecuadas. La empresa se muestra
solvente, ya que el ratio de solvencia es superior a 1,5, es decir, los activos presentan un
valor aproximadamente un 70% mas elevado que los pasivos. Ademas, la deuda tiene una
buena calidad desde el punto de vista de la exigibilidad, puesto que, como muestra el ratio
de calidad, unicamente el 3% de la deuda es a corto plazo. Esta deuda tiene un coste bajo
y la empresa tiene capacidad para hacer frente a los gastos financieros a partir del
beneficio operativo. Por lo tanto, se opta por cancelar Unicamente 1000 miles de euros de
deuda para mejorar el efecto de los gastos impositivos que se ven reflejados en el ratio
BAI/BAIl, lo que mejorara la rentabilidad financiera de la compafiia.

Tabla 40. Estimacion del ROE del afo 4.

Retorno de capital, ROE 18.7

Fuente: CESIM.
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Taly como se observa en la tabla 40, la rentabilidad financiera esperada con estas
operaciones es de un 18,7%.

Tabla 41. Estimacion del cambio en los activos liquidos del afio 4.

Cambio en los activos liquidos -10 844
Tesoreria 1 de Enero 29 607
Tesoreria 31 de Diciembre 18763

Fuente: CESIM.

Al analizar el estado de flujo de caja, se observa que en esta ronda la empresa ha
sido consumidora de 10844 miles de euros, lo que se estima que dejara a la compaiiia con
un efectivo de 18763 miles de euros al cierre (tabla 41). Se estima que esta cantidad sera
suficiente para cubrir las inversiones del préximo ejercicio.

4.4.2. ANALISIS DE LOS RESULTADOS DEL ANO 4

Los resultados obtenidos no cumplen con las expectativas previstas. La fijacién de
precios se realiz6 con un exceso de optimismo, lo que resultd en un excedente de
existencias (figura 15). Como resultado, el margen fue inferior al esperado, lo que tuvo un
impacto negativo en la rentabilidad econdémica (tabla 42).

Figura 15. Inventarios final afio 4.
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Fuente: CESIM.

Tabla 42. Resultados clasificacion ano 4.

Equipo Total retorno al accionista Ganancias acumuladas  Margen de beneficio Beneficio Retorno de Retorno del capital Ratio
acumulado, p.a, % (reservas), kK EUR operativo, % neto, % capital, ROE empleado, ROCE % patrimonio, %
Gray&Play 34.81 30096 17.13 10.35 13.56 10.70 49.16
KingdomToys 33.73 29730 15.87 8.94 14.09 10.15 37.69
AMUNT 32.49 26 263 16.87 967 13.84 10.33 4423
PlayfulDreams 23.39 22946 14.35 8.27 12.44 9.49 44.68
WonderToys 14.59 25701 18.91 11.48 1464 10.87 48.07
Neverland 5.27 17 100 13.09 6.69 9.14 722 40.58
ZAMAR -8.28 17 151 7.51 1.69 3.74 4.80 2523
Teddy -48.96 23099 953 5.05 8.84 7.28 4429

Fuente: CESIM.
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Como se evidencia, el mercado se caracteriza por una fuerte competencia, con
empresas ajustando continuamente sus margenes. Esto conlleva a una tendencia de
reduccién en el retorno al accionista y, por ende, en el precio de las acciones. Ante este
escenario, se considera que podria ser mas efectivo, durante el préximo periodo, cancelar
deuda en lugar de recomprar acciones, ya que es esperable que estas Ultimas sean mas
econdmicas en anos posteriores.

Ademas, es importante tener en cuenta el reciente aumento de las tasas de interés
por parte del banco central europeo, que se espera que se estabilicen en torno al 4%. El
simulador otorga esta informacién, y establece que este incremento genera
preocupaciones entre los analistas respecto a las empresas con niveles significativos de
endeudamiento, ya que esto implicara mayores costos financieros.

En relacién con la estructura del balance, se observa que la empresa Kingdom Toys
presenta el activo no corriente mas elevado del mercado (tabla 43), en linea con su
estrategia. Sin embargo, se considera que esta inversion podria ser algo excesiva, dadas las
condiciones del mercado que indican que la demanda no se espera que aumente. Por
tanto, se considera que seria prudente reducir ligeramente la capacidad de producciény
ajustar los precios en consecuencia.

Tabla 43. Activo en la ronda 4 de las diferentes empresas.

KingdomToys Neverland ZAMAR AMUNT Gray&Play Teddy WonderToys PlayfulDreams
Activo
Activo Fijo
Edificaciones 58 848 55 163 46 926 55738 53108 54 176 50 106 55722
Maguinaria 43557 41962 35100 44059 38784 42744 33833 43936
Total activo fijo 102 405 97 125 82026 99797 91892 96 921 83939 99 659
Activo circulante
Inventario de productes terminados 4285 8 461 0 7777 2396 0 2181 2181
Cuentas por cobrar 4395 5699 4617 3133 5940 2620 7031 8915
Efectivo y equivalentes de efectivo 12 583 19 551 16 250 18 133 17 145 28031 35197 25131
Total activo circulante 21262 EEAL 20 867 29042 25 481 30 650 44 409 34 228
Total Active 123 667 130 837 102 893 128 840 117 373 127 571 128 348 133 886

Fuente: CESIM.
4.5.ANO 5

4.5.1. DECISIONES

4.5.1.1. Produccion:

El simulador otorga la siguiente informacion inicial sobre la ronda: El aumento de
divorcios en Espafia y Francia esta reduciendo la demanda de osos de peluche en ambos
mercados. Los analistas esperan que, a largo plazo, la demanda de osos de peluche se
mantenga estable o incluso disminuya. Por suerte, las parejas recién divorciadas en ambos
mercados contindan comprando coches de carreras como una forma de consuelo.

Kingdom Toys es la compania con mayor capacidad de produccién. Por ello, esta
ronda no se va a invertir en edificaciones como consecuencia de la informaciéon dada por
los analistas respecto a la demanda. De esta manera, se reducira el activo no corriente por
causa de la amortizacion.
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En cuanto a la maquinaria se invierte la cantidad que permite llegar a la capacidad
maxima que permiten las edificaciones. Esta cantidad es de 3120 miles de euros en Espana
yde 3120 en EE. UU.

En cuanto a las mejoras operativas, se decide invertir 725 miles de euros en Espanfa
y 825 en Estados Unidos, pues es la cantidad que el simulador establece que permite
mantener la eficiencia productiva.

Respecto ala calidad, se observa que la anterior ronda se invirtié un 5 % menos que
la media de los competidores, de manera que en esta ronda se introduce un ajuste del 10
% al alza (tabla 44).

Tabla 44. Inversion en calidad en el ano 5.

Inversion en Calidad Ano N-1 ajuste Afo N
Osos 1670 1,1 1837
Coches 1780 1,1 1958

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Se emplea el método habitual para el calculo para la capacidad que se tiene
disponible en esta ronda (tablas 45y 46).

Tabla 45. Demanda estimada por mercados del afno 5.

Ventas Totales Ronda N-1 Ponderacion Demanda Total afio N
Osos de peluche

Espafia 239,63 0,975 2336436776

EE.UU. 673,33 0,975 656,4966474

Francia 519,11 0,975 506,1302432
Coches de carreras

Espafia 454 77 1 4547680442

EE.UU. 772,00 1 7720002788

Francia 614,24 1 614,2441756

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.
Tabla 46. Capacidad de produccion disponible de ambas fabricas el afio 5.

Capacidad Esp Capacidad Eeuu Demanda Esperada

2577 2115
Cuota mercado 0,162327604 0,151333586
ProduccionOsosEsp 2861713308 37,9268184
ProduccionOsosEEUU 96,61773458 99
ProduccionOsosFr 72,84922441 82,15890974
ProduccionCochesEsp 65,17313209 73,82140703
ProduccionCochesEEUU 1146822654 117
ProduccionCochesFr 91,06051042 99,70878536

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados de CESIM.

4.5.1.2. Ventas:
Se utiliza el método habitual para la fijacidon de los precios (figura 16):
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Figura 16. Estimacion precio de mercado afio 4.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

Seintroducen los siguientes ajustes para determinar el precio a fijar (tabla 47).

Tabla 47. Precios fijados el ano 5.

Precio Mercado
Estimado afio N-1

Esp Osos 17997759493
EEUU Osos 246 8674148
FrQsos 171,2029074
Esp Coches 144, 1600505
EEUU Coches 2115058272
Fr Coches 162 6523042

Ajuste Precio
Mercado
Estimado afio N-1
0,99
0,99
0,99
1
1
1

Precio Mercado
Estimado afio N

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

Las decisiones de gastos en marketing se han tomado siguiendo la estrategia,
manteniendo la misma linea que en la ronda anterior. Se ha optado por situar el gasto un
5% por encima del nivel medio de la competencia, lo que explica que se haya excedido el
presupuesto establecido (tabla 48).
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Tabla 48. Inversion en marketing en el ano 5

Presupuesto 52350375
PublicidadOsos PublicidadCoches AtConsOsos AtConsCoches estudio de merc
Espaiia 534 582 303758 300 166,6666667
EEUU 562,42 624,64 310 309,76 166,6666667
Francia 465 6 489 6 23 257 58 166,6666667 TOTAL
156202 1696,24 844 75 867,34 500 5470,35

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Conlas decisionestomadas se obtiene un margen del 8% aproximadamente, lo que
resulta adecuado tomando en consideracién los resultados de los competidores en el
ejercicio anterior.

4.5.1.3. Corporativo:

Como condiciones iniciales de la ronda, el simulador establece que las tasas de
interés se encuentran en niveles elevados, lo que ocasiona que los analistas comiencen a
preocuparse por las empresas que tienen mayores niveles de endeudamiento. Es porello
por lo que se va a estudiar cdmo afecta la deuda a la empresa, al apalancamiento
financiero y al precio de la accion.

Respecto a la financiacidon de las empresas, existen de dos tipos, la ajena y la
propia. La propia proviene a partir de la misma empresa, ya sea a partir de los beneficios
de esta o de sus reservas. En cuanto a la ajena, hay de dos tipos, sin coste, que seria la que
se obtiene del periodo de pago a los proveedores, y con coste, que se trataria
principalmente de financiacién bancaria.

Eluso de la deuda para financiar las operaciones de una empresa puede amplificar
las ganancias, esto es lo que se conoce como apalancamiento financiero. Sin embargo,
hay que tener en cuenta que una cantidad de deuda elevada supone una estrategia
arriesgada, pues la empresa presentaria un porcentaje de financiacion a partir de terceros
mucho maés elevado que el porcentaje de financiacién propia, lo que supondria menor
autonomia. Esto ultimo, tambiéntiene efectos en el coste de la deuda, pues a mayor riesgo,
los bancos ofrecen unos costes mas elevados. A continuacion, se presenta el coste de la
deuda en funcion del ratio de patrimonio en el universo de CESIM (figura 17).

Figura 17. Estimacidn coste de la deuda afo 4 en funcidn del ratio de patrimonio %.

Coste deuda

y = 3E-05:2 - 0,0024x + 0,094
R*=0,9289

Coste deuda

20,00 25,00 30,00 35,00 40,00 45,00 50,00 55,00
ratio patrimonio %

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.
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Tabla 49. Ratios de situacion de endeudamiento afo 4.

KingdomToys Neverland ZAMAR AMUNT  Gray&Play Teddy WonderToys PlayfulDreams
Ratios

Endeudamiento 0,62305968 0,59415185 0,74770328 0,55768251 050844055 055711394 0,51926562 0,553204642
Solvencia 1604982688 1,68307142 1,33742893 1,79313495 196679828 179496495 1,92579666 1,80764933
Calidad 0,039606848 0,03520772 0,02513271 0,02576975 002810584 0,02633092 0,02470567 0,122409747
GF/Ventas 0,037999389 0,04284404 0,0565106 0,03582161 0,03103519 0,02822659 0,03561897 0,032341112
Coste de la deuda 0,041183143 0,03961122 0,05079543 0,03900985 0,03867173 0,03900007 0,04017834 0,041862832
Cabertura de GF 4175828319 3,05636122 1,32847674 471041031 551961573 337472506 530830657 4.436590083

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM. Calculados a partir de las fdrmulas mostradas en el
capitulo 1.3 del libro “RATIOS FINANCIEROS. GUIA DE USO.” (Edmundo R. Lizarzaburu, 2016).

En la tabla 49 se comprueba que Kingdom Toys presenta un endeudamiento del
62%, de los mas elevados del mercado, aunque tampoco supone una estructura
demasiado arriesgada. En cuanto al ratio de solvencia, es adecuado, pero, por otro lado, es
inferior al de la mayoria de las empresas del universo. El ratio de calidad es favorable desde
el punto de vista del periodo de exigibilidad, aunque por detras de los competidores. No
obstante, esto no supone una desventaja competitiva, pues se debe a una mayor
financiacion sin coste proveniente de los proveedores. Respecto al coste de la deuda, no
supone un problema para la empresa, pues Kingdom Toys es mas que capaz de cubrir los
gastos financieros a partir de sus ventas y, ademas, este coste es inferior a la rentabilidad
econdmica. A pesar de ello, presenta una estructura mas arriesgada que la del resto de
empresas, lo que provoca que presente un coste de la deuda superior, de manera que seria
un aspecto que mejorar.

Por todas estas razones, se llega a la conclusién de que una buena medida es
reducir la cantidad de deuda. Con ello se busca aumentar el ratio de patrimonio, lo que
haria a Kingdom Toys una empresa menos arriesgada, y por tanto le afectaria en menor
medida la subida de los tipos de esta ronda. Ademas, contribuiria a una mejor valoracién
de KingdomToys por parte de los analistas y por tanto también al precio de la accién de la
compaiiia, tal y como se muestra en el capitulo “Estructura financiera 6ptimay politica de
dividendos” del libro “Decisiones 6ptimas de inversiéon y financiacién en la empresa”
(Suarez, 1976).

Esta decisién afecta al apalancamiento financiero. Se analizan sus componentes
por separado:

-Efecto de los gastos financieros (BAI/BAIl): Se espera que aumente debido a la
cancelaciéon de deuda.

-Relacion entre el pasivo y los fondos propios (Activo/FFPP): La no inversion en
edificaciones esta ronda va a provocar que el activo disminuya, de manera que para que
este ratio no disminuya en exceso, se van a recomprar acciones, aunque en menor medida
que la ronda anterior, pues en esta la compafiia se va a centrar en disminuir la deuda.

Con estas medidas, es esperable que se reduzca el apalancamiento, pues las
condiciones de mercado de subida de tipos han obligado a seguir este camino, sin
embargo, la reduccion del inmovilizado aumentara la rotacién del activo, lo que se espera
que favorezca a la rentabilidad econdmica, y por tanto también a la financiera.

Para determinar la cantidad de efectivo a destinar en los diferentes apartados
comentados, se procede a estudiar la situacion de liquidez de la empresa (tabla 50).
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Tabla 50. Ratios de liquidez del ano 4.

KingdomToys Neverland ZAMAR AMUNT  Gray&Play Teddy WonderToys PlayfulDreams

Ratios

Liquidez r 6,9669823947 12317177487 10,792248" 156850526 151921074 16,3783906" 26,9709557" 3.775190091
Tesareria r 55630337837 9,225817225" 10,792248" 11,4851308" 13,7636902" 16,3783906" 25646099987 3 534584972
Disponibilidad r 4123046089 7,14347448" 8 404172537 9,793214137 1022216767 1497861167 21,37612942"7 2 771842652
FM sobre activo 0,147249791 0236740981 018401406 021104386 0,20280734 0,22559050 0333176341  0,187929324

FM sobre pasivo corr
FM

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM. Calculados a partir de las fdrmulas mostradas en el
capitulo 6 del libro “Analisis de estados economico-financieros”. (Olier, 2022).

Como se puede observar en la anterior figura, Kingdom Toys presenta liquidez de
sobray formada principalmente por efectivo.

Al ver que no hay problemas de liquidez, no se necesita generar efectivo en esta
ronda, de manera que la cantidad que se destine a reducir la deuda, recomprar accionesy
al reparto de dividendos es la que permita a la empresa mantener el efectivo, y, por tanto,
obtener un cambio en los activos liquidos del estado de flujo de caja estimado de cero
unidades monetarias aproximadamente.

El pago del dividendo serd aproximadamente de 2400 miles de unidades
monetarias siguiendo con la politica del afio anterior. También se reduciran los dias de
cobroa15lo que aporta unafinanciacion extra. En la figura 18 se encuentran las decisiones
tomadas.

Figura 18. Decisiones de recompra de acciones, cancelacion de deuda, dividendo a repartir y dias para cobrar

y para pagar del afo 5.
Patrimonio
Emision (+) / compra (-) de acciones, miles de 210
acciones
Coste de la recompra de acciones, miles EUR -1 600
Dividendos por accién, EUR 0.14
Pago de diidendos 2560
Deuda
Cambios en los préstamos a largo plazo (aum.+/ 12 000
dism.-), miles EUR
Capital circulante
Dias para cobrar, dias 15‘
Dias para pagar, dias 30‘

Fuente: CESIM.

Después de las decisiones tomadas se estima un ratio de patrimonio del 43,18%,
lo que resulta mas adecuado, pues situa a Kingdom Toys en la zona de menos pendiente en
la grafica de la figura 17. Ademas, a pesar de que se hayan tomado decisiones que reducen
el apalancamiento financiero, se puede comprobar que el simulador predice un aumento
de la rentabilidad financiera fruto del aumento en la rotacion del activo (tabla 51).

Tabla 51. ROE y ROCE % estimados para el afio 5 y los obtenidos el afio 4.

Retorno de capital, ROE 146 14.1

Retorno del capital empleado, ROCE % 10.4 10.1

Fuente: CESIM.
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4.5.2. ANALISIS DE LOS RESULTADOS DEL ANO 5

El resultado del ejercicio anterior no ha sido el esperado. Como se puede observar
en la tabla 52, el margen obtenido no ha sido el que se buscaba. A pesar de ello, se puede
comprobar que el ROE es el més alto.

Tabla 52. Resultados clasificacion afno 5.

Equipo Total retorno al accionista Ganancias acumuladas Margen de beneficio Beneficio Retorno de Retorno del capital Ratio
acumulado, p.a, % (reservas), k EUR operativo, % neto, % capital, ROE empleado, ROCE % patrimonio, %
WonderToys 19.35 33502 17.38 1057 1217 10.34 53.83
Gray&Play 26.62 37225 15.40 9.19 11.93 10.59 5542
PlayfulDreams 2188 30213 14.87 8.59 11.97 1021 46.15
AMUNT 15.83 31435 14.35 7.58 9.12 788 4583
KingdomToys 18.37 35721 12.95 6.88 12.60 9.75 42.67
Neverland 8.93 20237 10.98 461 574 576 4194
Teddy -19.77 25331 767 3.05 391 4.48 4483
ZAMAR -2.18 13223 282 -6.54 -18.62 176 17.39

Fuente: CESIM.

El hecho del bajo margen se puede deber a varios factores. En el primero es que se
puede deber al precio. Es por ello por lo que se va a analizar la cuenta de resultados por
pesos porcentuales, para estudiar en comparaciéon con los demas equipos en que
apartados se podria mejorar (tabla 53).

El porcentaje es el que queda de las ventas de la empresa tras restarle los gastos
que se encuentran en la columna izquierda. Por ejemplo, como se puede comprobar en la
tabla 53, a Kingdom Toys le resta el 45,1% de las ventas tras descontar los gastos de
suministrosy de personal. Es importante destacar que no se han tenido en cuenta el efecto
de los inventarios.

Tabla 53. Cuenta de resultados del ano 5 por pesos porcentuales.

%sobre ventas KingdomToys  Neverland ZAMAR AMUNT Gray&Play Teddy WonderToys PlayfulDreams
Ventas 87.045 G8.065 G0.038 G8.198 77570 73.162 73.813 84.562
Suministros+personal 0,451 0,352 0,345 0,596 0,476 0,382 0,454 0,463
transporte 0,439 0,343 0,329 0,586 0,466 0,367 0,473 0,452
marketing 0,376 0,280 0,271 0,493 0,379 0,289 0,401 0,384
calidad 0,332 0,213 0,244 0,430 0,326 0,255 0,372 0,332
mejoras operativas 0,315 0,169 0,219 0,394 0,301 0,241 0,344 0,296
Resto CF 0,291 0,124 0,186 0,358 0,274 0,214 0,316 0,271
Amortizacidn 0,172 -0,023 0,028 0,221 0,154 0,077 0,196 0,149
Int devevngados 0,174 -0,018 0,031 0,227 0,158 0,084 0,205 0,154
Int préstamos a lp 0,139 -0,068 -0,065 0,184 0,130 0,043 0,171 0,122
Impuesto (margen sobre ventas) 0,111 -0,087 -0,065 0,153 0,092 0,030 0,128 0,086
Términos absolutos

Suministros+personal 39216,981 23985,052 20700584 40679704 36915233 27943999 35716,377 39192,046
transporte 38201,695 23317 470 19775,452 39994 175 36118732 26868,119 34925 693 38254930
marketing 32730,685 19069,470 16275,452 33594175 20413732 21168,119 209625,693 32454930
calidad 28935685 14519470 14675,452 29344 175 25263732 18668,119 27425693 28054930
mejoras operativas 27385,685 11519,470 13175452 26894175 23383732 17668,119 25375,603 25054930
Resto CF 25343342 8410,251 11175,452 24441279 21241032 15668,119 23338,583 22927237
Amortizacidn 14931,367 -1578,244 1692,190 15045,549 11949 046 5611,670 14471,373 12614,699
Int devevngados 15167,933 -1221,024 18588,008 15501,725 12242714 G179,001 15130968 13008,073
Int préstamos a Ip 12100474 -4630,370 -3927,699 12543774 10047358 3142731 12629,203 10276,551
Impuesto (margen sobre ventas) 9653,609 -5911,815 -3927.609  10431.430 7135.420 2231339 0442 924 7308,208

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

Como se observa en la tabla 53, se presenta un buen margen en comparacion con
el resto de las empresas si no se tiene en cuenta la variacion de inventarios. Incluso en
términos absolutos, se registra el segundo mejor beneficio. Por lo tanto, se puede concluir
que el malresultado se debe a ladisminucidn delinventario, lo que indica una mala gestién
del ejercicio previo.
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En los primeros afios, cuando el mercado estaba en sus inicios y lacompetenciade
precios entre las empresas no era tan alta, el costo de los inventarios no solia ser un factor
crucial para tener en cuenta. Ademas, era facilmente manejable. Sin embargo, con la
disminucion gradual de los precios y, por ende, de los margenes de beneficio, el costo de
los inventarios se ha convertido en un factor crucial, como se ha visto, ya que un costo que
antes podia considerarse pequefio ahoratiene un granimpacto en el beneficio. Ademas, ya
no es tan facil de solucionar, ya que reducir los precios para deshacerse de las existencias
ya no es una opcién viable debido a los margenes reducidos que se obtienen en la
actualidad.

Por lo tanto, se continuara con la decision de reducir el activo fijo en edificaciones,
ya gque representa un riesgo demasiado alto en términos de inventarios. Ademas, se
buscara fijar precios mas elevados para mejorar el margen de ventas.

En cuanto a las decisiones tomadas en el ambito corporativo, han sido exitosas, ya
que, a pesar de obtener un mal margen, se ha logrado el mayor ROE.

4.6. ANO 6

4.6.1. DECISIONES

4.6.1.1. Produccion:

El simulador proporciona la siguiente informacién para la ronda: Segun los
analistas, se espera un crecimiento de dos digitos tanto para los osos de peluche como
para los coches de carreras durante un periodo prolongado. Las estimaciones indican que
las ventas de coches de carreras aumentan notablemente maés rapido que la demanda de
osos de peluche. Ademas, se anticipa que la sensibilidad de los precios disminuird a medio
plazo en los EE. UU. En el futuro cercano, se prevé que la demanda en Espafia y Francia
continde su lento crecimiento.

Como se ha mencionado, se busca reducir el activo fijo, ya que mantener una alta
capacidad de producciénrepresenta un riesgo demasiado elevado de acumular inventario.
Por lo tanto, en esta ronda no se invierte en edificaciones en Espana, lo que reducira el
activo no corriente debido a la amortizacién. Sin embargo, si se invierte 1060 miles de euros
en la fabrica de EE. UU. para mantener su capacidad, ya que una capacidad de 200
unidades no parece excesiva.

En cuanto a la maquinaria, se invierte la cantidad necesaria para alcanzar la
capacidad maxima permitida por las edificaciones. Esto se traduce en 2340 miles de euros
en Espafiay 1560 en EE. UU.

En términos de mejoras operativas, se decide invertir 825 miles de euros en Espana
y 900 en Estados Unidos, ya que el simulador establece que esta cantidad permite
mantener la eficiencia productiva.

Dado el margen obtenido del ejercicio anterior, se va a buscar aumentar
ligeramente los precios. Por lo tanto, Kingdom Toys deberd ser mas competitiva en
marketing y en calidad. Por tanto, en relacion con la calidad, se aumenta la inversiéon en un
10% (tabla 54).
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Tabla 54. Inversion en calidad en el ano 6.

Inversion en Calidad Afo N-1 ajuste Afo N
Osos 1670 1.1 1837
Coches 1780 1.1 1958

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Se emplea el método habitual para el calculo para la capacidad que Kingdom Toys
tiene disponible en esta ronda (tabla 56). En este caso, las ponderaciones se han estimado
a partir de la informacién aportada por los analistas (tabla 55), es decir, por la informacién
adicional aportada por el simulador en esta ronda.

Tabla 55. Demanda estimada por mercados del afno 6.

Ventas Totales Ronda N-1 Ponderacién Demanda Total afio N
Osos de peluche

Espafia 221.33 1.05 232,3916689

EE.UU. 664,00 1.05 697.2052204

Francia 438.68 1.05 4606153478
Coches de carreras

Espafia 460,46 1.05 483.4833207

EE.UU. 799,04 1.1 878,9438756

Francia 665.96 1.05 698.8378856

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Tabla 56. Capacidad de produccion disponible de ambas fabricas el afio 6.

Capacidad Esp Capacidad Eeuu Demanda Esperada

2449 199.8
Cuota mercado 0,135787923 0.127309655
ProduccionOsosEsp 31,55598196 31,55598196
ProducciénOsosEEUU 88,76095623 88,76
ProduccionOsosFr 62,54600123 62,54600123
ProducciéonCochesEsp 62,8277339 65,65119576
ProduccionCochesEEUU 111,0390438 111,90
ProduccionCochesFr 92,07028291 94,89374477

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

4.6.1.2. Ventas:

En esta ocasion, la estrategia es subir ligeramente los precios para mejorar el
margen de ventas (figuras 19y 20 y tabla 57).
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Figura 19. Estimacidn precio de mercado afio 5.
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.
Figura 20. Estimacidn precio de mercado afio 5.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

Tabla 57. Precios fijados el ano 6.

Precio Mercado Mercado Precio Mercado

Estimado afio N-1 Estimado afio N-1 Estimado afio N
Esp Osos 186,850641 1.075
EEUU Osos 23898125 1.09
Fr Osos 204306058 1.025
Esp Coches 156,3415216 1.025
EEUU Coches 20939587774 1.01
Fr Coches 165,79509448 1.025

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

Para no aumentar demasiado el riesgo de acumular existencias tras el incremento
de precios, se aumentan los gastos en marketing. Se sobrepasa ligeramente el
presupuesto, lo que se considera adecuado, ya que el presupuesto no es mas que la media
de gastos en marketing de los competidores del mercado (tabla 58).
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Tabla 58. Inversion en marketing en el ano 6.

Presupuesto 5.660,0263
PublicidadOsos PublicidadCoches AtConsOsos AtConsCoches estudio de merc
Espafia 6141 6402 273,375 270 166,6666667
EEUU 750 800 341 341 166,6666667
Francia 512 523 260 276 166,6666667 TOTAL
1876.1 19632 874,375 887 500 6100675

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

4.6.1.3. Corporativo:

Atendiendo al analisis econdmico-financiero de la empresa, se buscara mejorar el
ROA con las decisiones de ventas tomadas.

En cuanto al coste de la deuda, se observa que las decisiones de la anterior ronda
tuvieron un efecto positivo, ya que las empresas que no redujeron su deuda presentan un
coste mucho mas elevado que las que si lo hicieron (figura 21).

Durante este afo, las decisiones corporativas se centraran en respetar un ratio de
patrimonio del 41% aproximadamente. Se observa que este porcentaje es el punto de
inflexién de la curva del coste. Es decir, si el porcentaje de patrimonio es menor que este,
la pendiente es mucho mayor. En otras palabras, un decremento de una unidad porcentual
del ratio de patrimonio tiene como consecuencia una subida mucho mayor del coste de la
deuda que si el porcentaje de patrimonio fuera mayor al 41.

Figura 21. Estimacidn coste de la deuda afo 5 en funcidn del ratio de patrimonio %.

Coste deuda y=3E-05x* - 0,003x + 0,1212
R*=0,0864
0,08
0,075
0,07
0,085
0,08
0,055
0,05 &
0,045
0,04
0,035
0,03
10,00 1500 20,00 2500 20,00 3500 40,00 4500 50,00 5500 60,00
ratio patrimonio %

da

geLl

Loste

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del simulador.

En cuanto al dividendo, se repartira la misma cantidad que en el ejercicio anterior,
pues no se espera un cambio considerable en los beneficios de la empresa. En esta ronda,
el precio de la accién esta considerablemente mas bajo que en rondas anteriores, lo que
se considera un buen momento para recomprar. La estrategia a seguir sera recomprar la
mayor cantidad posible de acciones para no consumir efectivo en este ejercicio y cancelar
deuda para no presentar un ratio de patrimonio menor al 41%. (tabla 59).
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Tabla 59. Cambio en los activos liquidos estimados para el afio 6.

Financiacion

Cambios en préstamos a largo plazo (aum.+ / dism.-) -5 000
Cambios en financiacién a corto plaze (aum.+ / dism.-) 0
Pago de dividendos -2 630
Ingresos por la emisidn de acciones -8 542
Total financiacién -16 173
Cambio en los activos liquidos 25

Fuente: CESIM.

Con las decisiones tomadas se estima un ratio de patrimonio del 42,2% (tabla 60).

Tabla 60. Ratio de capital % estimado para el afo 6.

Ratio de capital, % 422

Fuente: CESIM.

Respecto al cambio en los activos liquidos, la generacién de efectivo estimada es
considerada adecuada, pues la empresa cuenta con una buena situacién de liquidez, ya
que, como se puede comprobar en la tabla 61, el ratio de liquidez es aproximadamente de
cinco, es decir que el activo corriente es de cinco veces mas valor que los compromisos a
corto plazo de la empresa.

Tabla 61. Ratios de liquidez afo 5.

KingdomToys Neverland ZAMAR AMUNT Gray&Play Teddy WonderToys PlayfulDreams
Ratios
Liquidez f 4,975835709" 13,70032172 " 2, 7468685917 18, 78987361 " 12,05242003" 1111593781 18 33194243” 2 557563632
Tesoreria f 4773342269" 75072077 "2 7468685917 17 34830531 1068005847 11,11593781" 18 067328387 2376508957
Disponibilidad d 3607887672 56445373957 1, 5781921957 15 742953377 7.018609718 " 10,06192951"  15.001144” 1201238302
FM sobre activo 0,107513288 0271511587 0,039510709 0252084156 0172501368 0,224070582 0285983279 0,1380934
FM sobre pasivo corr r 0,179096127 " 0,451014505" 0,046552473” 0,453458698 7 0,373822842 7 0,300453389 7 0,508042612"  0,220203577
FM r 122037 36.4107 3688”7 31.058" 19.245" 28.857" 353317 18.421

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM. Calculados a partir de las formulas mostradas en el
capitulo 6 del libro “Analisis de estados econdmico-financieros”. (Olier, 2022).

4.6.2. ANALISIS DE LOS RESULTADOS DEL ANO 6

En este apartado, se comentan los resultados obtenidos como consecuenciade las
decisiones tomadas durante el sexto ejercicio econémico. Se pueden observar en la tabla
62.

Tabla 62. Resultados clasificacion ano 6.

Equipo Total retorno al accionista Ganancias acumuladas  Margen de beneficio Beneficio Retorno de Retorno del capital Ratio
acumulado, p.a, % (reservas), k EUR operativo, % neto, % capital, ROE empleado, ROCE % patrimonio, %
KingdomToys 2424 41813 13.00 712 13.27 10.55 4202
Neverland 15.09 23 683 10.50 4.59 5.95 594 4348
ZAMAR -0.47 -11 446 -22.15 -46.11 -633.14 -13.22 -9.33
AMUNT 17.68 36 060 11.56 5.90 9.1 8.00 4214
Gray&Play 231 44 400 13.70 8.38 10.97 10.58 60.65
Teddy 13.34 29 347 10.89 523 7.36 6.85 4064
WonderToys 2224 39174 12.88 7.46 8.36 797 54.78
PlayfulDreams 2248 36 640 12.34 6.91 10.38 942 46.25

Fuente: CESIM.
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Los resultados han sido todo un éxito. Las medidas tomadas han llevado a la
empresa de una cuarta a una primera posicion en términos de retorno al accionista
acumulado. Se ha logrado mejorar el ROA debido al aumento del margen de beneficiosy a
la desinversién en activos no corrientes. Esto, junto con la cancelacion de deuda y la
recompra de accionesy el mantenimiento de unratio de endeudamiento del 58%, hatenido
un impacto positivo en el ROE de igual manera (tabla 62).

Figura 22. Inventarios a finales del arno 6.
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Kingdom Neverlan ZAMAR AMUNT Gray&Pla Teddy WonderT  PlayfulDr
Toys d y oys eams

Inicial Osos de peluche, miles de unidades
Inicial Coches de carreras, miles de unidades
Final Osos de peluche, miles de unidades
Final Coches de carreras, miles de unidades

Fuente: CESIM.

Respecto a los inventarios, se puede comprobar en la figura 22 que la gestién no ha
sido negativa, pues Kingdom Toys no ha acumulado existencias. Sin embargo, esto significa
que aun existe margen para incrementar los precios y mejorar asi la rentabilidad
econdémica.

4.7.ANO 7

4.7.1. DECISIONES
4.7.1.1. Produccion:

El simulador proporciona la siguiente informacion para la ronda: Segun los
analistas, no se esperan grandes cambios en la demanda de los juguetes en Franciay en
Espana. Por otro lado, en el anterior ejercicio estudiaron que en EE. UU. se esperaba que la
demanda aumentase en los préoximos anos.

Al tratarse de la ultima ronda, carece de sentido invertir en edificaciones, pues no
tendria efecto en el presente ejercicio. Es por ello por lo que Unicamente se va a invertir en
magquinaria, lo que va a ocasionar una reduccion del activo fijo como consecuencia de la
amortizacion.

En cuanto a la maquinaria, se invierte la cantidad que permite a la empresa llegar a
la capacidad maxima que permiten las edificaciones. Esta cantidad es de 3900 miles de
euros.

En cuanto a las mejoras operativas, se decide invertir la cantidad que el simulador
establece que permite mantener la eficiencia productiva. Esto suma un total de 1725 miles
de euros.

Debido a que Kingdom Toys ha vendido todas las existencias en el ejercicio anterior,
se considera que tiene margen para subir los precios, es por ello por lo debe ser prudentey
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acompanar la subida de precios con un aumento en la inversién en marketing y en calidad
(tabla 63).

Tabla 63. Inversion en marketing y en calidad en el afo 7.

Media inversién mk afio N-1 5.751,8961
PublicidadOses PublicidadCoches AtConsOsos AtConsCoches estudic de merc
Espafia 675,51 691,416 273375 270 166,6666667
EEUU 800 800 N Ly 166,6666667
Francia 600 600 260 2622 166,6666667 TOTAL
2075,51 2091,416 874,375 8732 500 6414501
Inversién en Calidad Afo N-1 ajuste Afo N
Osos 1862 1,05 19551
Coches 1958 1,03 2016,74

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Se emplea el método habitual para el calculo de la capacidad que Kingdom Toys
tiene disponible en esta ronda (tabla 65). En este caso, las ponderaciones se han estimado
a partir de la informacién aportada por los analistas (tabla 64).

Tabla 64. Demanda estimada por mercados del afno 7.

Ventas Totales Ronda N-1 Ponderacion Demanda Total afio N
Osos de peluche

Esparia 22114 1 221 1435647

EE.UU. 578,73 1,03 596,0963564

Francia 533,52 1 533,5163654
Coches de carreras

Espafia 424 63 1 4246333912

EE.UU. 795,95 1,03 819,824577

Francia 804,03 1 804,0319876

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Tabla 65. Capacidad de produccidn disponible de ambas fabricas el ano7.

Capacidad Esp Capacidad Eeuu Demanda Esperada

21,7 199.8
Cuota mercado 0,116824002 0,141100574
ProduccionOsosEsp 25 83487626 2583487626
PreduccionOsosEEUU 84,11490303 84 11
PreduccionOsosFr 62,32751698 62,32751698
ProduccionCochesEsp 49 60737217 49 60737217
ProduccionCochesEEUU 115,685097 115,69
ProducciénCochesFr 93,93023459 93,93023459

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CESIM.

4.7.1.2. Ventas:

La estrategia ha sido aumentar ligeramente los precios en la mayoria de los
mercados para mejorar el margen (figura 23 y tabla 66).
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Figura 23. Estimacidn precio de mercado afio 6.
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.
Tabla 66. Precios fijados el ano 7.
Precio Mercado Ajuste Precio Mercado Precio Mercado
Estimado afio N-1 Estimado afio N-1 Estimado afio N
Esp Osos 221,0255415 0,98
EEUU Osos 277,0365078 0,98
Fr Osos 211,0282217 1
Esp Coches 177 1777583 1,035

EEUU Coches 211,3640936 1,03
Fr Caches 1726842529 1,005

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

4.7.1.3. Corporativo:

Para la toma de decisiones corporativas en esta ultima ronda, se buscara invertir el
maximo efectivo posible para aumentar el retorno del accionista. Para lograrlo, se aspirara
a cumplir tres objetivos.

El primero se relaciona con el efectivo minimo. A partir de 2000 miles de euros de
efectivo minimo, el simulador comienza a adquirir deuda a corto plazo, que es mucho mas
cara. Se buscara evitar este suceso, por lo que se consumira efectivo hasta alcanzar unos
6000 miles de euros, dejando un margen de unos 4000 para contratiempos en caso de que
los beneficios reales no cumplan las expectativas. Esto implica gastar 23000 miles de
euros taly como se muestra en la tabla 67.
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Tabla 67. Efectivo esperado a 31 de diciembre del afio 7.

Total financiacion -23 157
Cambio en los activos liquidos -4 754
Tesoreria 1 de Enero 10 811
Tesoreria 31 de Diciembre 6 058

Fuente: CESIM.

El segundo objetivo consiste en alcanzar un ratio de patrimonio del 40%, el cual,
como se ha observado en rondas anteriores, tiene una significativa influencia en el coste
de la deuda.

En cuanto al tercer objetivo, se busca reducir los fondos propios. Esto se debe a la
disminucién prevista del activo en esta ronda en un 14%, lo que afecta al apalancamiento
financieroy, por ende, al ROE. Especificamente, afecta al ratio Activo/FFPP, por lo que para
evitar una disminucidn significativa de este ratio, se debera reducir el patrimonio neto en
una cuantia similar a la del activo.

Las decisiones tomadas incluyen el pago de un dividendo de 17139 miles de euros
con cargo a reservas, lo que contribuye a la disminucién de los fondos propios. Ademas, se
han recomprado 50 acciones y se ha cancelado una deuda a largo plazo de 5600 miles de
euros, lo que lleva al cumplimiento del objetivo del 40% de ratio de patrimonio. Estas
acciones, junto con el aumento previsto del margen de ventas, la rotacidn del activo y el
ratio BAI/BAII, se espera que resulten en un aumento del ROE en este ejercicio, taly como
se muestra en la tabla 68.

Tabla 68. ROE esperado para el ejercicio 7.

Este afio El afio pasado
Coste de ventas/ventas, % 75 7
Control de calidad/Ventas, % 46 45
Margen bruto, % 49.0 457
Margen beneficio operativo, % 18.0 13.0
Beneficio neto, % 11.9 71

Retorno de capital, ROE 256 13.3

Fuente: CESIM.

4.7.2. ANALISIS DE LOS RESULTADOS DEL ANO 7

En el presente apartado, se comentan los resultados obtenidos fruto de las
decisiones tomadas durante el séptimo ejercicio econdmico. Se pueden observar en la
tabla 69.
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Tabla 69. Resultados clasificacion afno 7.

Equipo Total retorno al accionista Ganancias acumuladas Margen de beneficio Beneficio Retorno de Retorno del capital Ratio
acumulado, p.a, % (reservas), k EUR operativo, % neto, % capital, ROE empleado, ROCE % patrimonio, %

KingdomToys 2569 51636 18.07 1.52 2488 16.44 3975
PlayfulDreams 2364 47 879 16.75 10.92 17.14 13.73 48.48
Gray&Play 2355 53453 15.45 10.51 12.57 12.10 68.14
WonderToys 2254 48 315 16.91 1.05 13.33 1132 54.30
AMUNT 2151 43 857 15.25 918 18.30 1262 3926
Teddy 2082 38 867 16.24 11.40 18.55 13.03 41.44
Neverland 561 30894 15.49 9.08 11.39 8.90 46.50

ZAMAR 0.76 -26 412 0383 -2453 9400 058 -2625

Fuente: CESIM.

Finalmente, la estrategia implementada ha demostrado ser un éxito. La empresa ha
logrado alcanzar la primera posicion en términos de retorno al accionista acumulado, taly
como se puede apreciar en la tabla 69. Este logro se debe a politicas que han contribuido
a aumentar el margeny el retorno del accionista.

5. INFORME GLOBAL
5.1. PROPOSITO DEL INFORME GLOBAL

El propdsito de este informe es proporcionar una evaluacion de la actuacion de la
empresa Kingdom Toys durante las siete rondas de la simulaciéon empresarial en el sector
de los osos de peluche y en el de los coches de carreras.

Como consecuencia a un mercado cambiante que ha llevado a Kingdom Toys a
adaptarse a nuevas circunstancias de forma continua, este informe recoge los puntos de
inflexién en los que la empresa ha tenido que modificar su estrategia para evolucionar y
sintetiza los logros y desafios enfrentados. Ademas, analiza de forma critica las decisiones
estratégicas tomadasy su impacto.

El informe busca ofrecer una vision completa del rendimiento de Kingdom Toys,
examinando cémo las estrategias implementadas influyeron en aspectos clave como por
ejemplo el rendimiento financiero. También se incluye una comparacion con las empresas
competidoras en la simulacién, identificando las fortalezas y debilidades relativas de
Kingdom Toys.

5.2. ANALISIS DEL MERCADO y DEL CICLO DE VIDA.

Antes de comenzar, es importante explicar el contexto de las diferentes rondas.
Para ello, se comentaran algunos detalles generalesy el ciclo de vida de los productos. El
ciclodevidade un producto, taly como muestra en las paginas 337-339 del libro “Marketing
Managment” (Keller, 2016), describe las etapas que atraviesa un producto desde su
lanzamiento hasta su retiro. Comprende cuatro fases: introduccion, donde las ventas son
bajasy los costes altos; crecimiento, con aumento rapido de ventas y beneficios; madurez,
donde el mercado se satura y la competencia es intensa; y declive, cuando las ventas y
beneficios caen debido a cambios en el mercado o nuevas tecnologias.
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Figura 24. Evolucidn de las ventas.
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Fuente: CESIM.

Ventas Totales:

Se observa un crecimiento general en las ventas totales de todas las empresas a lo
largo de los periodos.

Las empresas como KingdomToys, Neverland y Gray&Play muestran un aumento
constante en las ventas a lo largo del tiempo.

A pesar de ciertas fluctuaciones, las ventas totales de todas las empresas tienden
a aumentar, lo que indica un mercado en crecimiento.

Figura 25. Evolucidn del beneficio neto.

Beneficios globales
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Fuente: CESIM.

Beneficio Neto:

El beneficio neto varia significativamente entre las empresas y los periodos.
Algunas empresas experimentan pérdidas en ciertos periodos, como ZAMAR en los
periodos 5y 6, mientras que otras, como KingdomToys y Gray&Play, mantienen
beneficios consistentes.

Aunque algunas empresas muestran fluctuaciones en el beneficio neto, en general,
se observa una tendencia al alza a lo largo del tiempo.

Ciclo de Vida del Mercado de Juguetes

Introduccion (Periodos 1y 2): Durante estos periodos, se observa un crecimiento
significativo en las ventas totales de todas las empresas participantes en el
mercado de juguetes, como se refleja en la figura 24. Este aumento indica una fase
inicial de introduccién, donde las empresas estan estableciendo sus estrategias 'y
productos en el mercado.
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e Crecimiento (Periodos 3 y 4): En los periodos 3 y 4, las ventas totales contindan
creciendo, aunque a unritmo ligeramente mas lento que en los periodos anteriores,
segun los datos de la figura 24. Este aumento constante sugiere una fase de
crecimiento.

e Madurez (Periodos 5y 6): En los periodos 5y 6, las ventas totales muestran cierta
estabilizacién, con fluctuaciones menores en comparaciéon con los periodos
anteriores, segun lo indicado en la figura 24. Este patron es indicativo de una fase
de madurez, donde el mercado alcanza un punto de saturacion y las empresas
compiten intensamente por mantener su participacién en el mercado.

e Potencial Declive (Periodo 7): Aunque los datos disponibles no muestran
claramente una etapa de declive en las ventas totales, es importante observar los
datos de los beneficios globales, como se refleja en la figura 25. El hecho de que
algunas empresas experimenten caidas en sus beneficios netos en el periodo 7
podria ser una sefal de una posible transicién hacia una fase de declive.

5.3. VISION GLOBAL DEL DESEMPENO

En este apartado del documento, se analiza como han funcionado las estrategias
tomadas en los distintos ambitos de la empresa.

5.3.1. Estrategia de financiacion:

El rendimiento financiero de Kingdom Toys a lo largo de las siete rondas de
simulacién refleja una gestién estratégica enfocada en la optimizacién de recursos, la
mejora de la rentabilidady el retorno al accionista. A continuacion, se presenta un resumen
detallado del desempenio financiero en cada ano:

5.3.1.1. Primer Ano

Se inicié con una estrategia de autofinanciacion, reduciendo los dias de cobro a 15
para obtener mayor liquidez. Esto permitié una mayor inversién en capacidad productiva.
No se canceld deuda ni se repartieron dividendos, enfocandose en el crecimiento con
recursos internos. Aunque se alcanzé la posicién de lider en el mercado, se obtuvo un
margen del 3,97%, como se puede comprobar en la tabla 12, que podria haber sido mayor
debido a un precio de venta demasiado alto, lo que resulté en inventarios no vendidos.

5.3.1.2. Segundo Ano

Se aumentaron los dias de cobro a 20 para estimular las ventas. La estructura de
deuda fue considerada adecuada, por lo que no se canceldé deuda ni se repartieron
dividendos manteniendo la estrategia de autofinanciacion. A pesar de no ser lideres en
ventas, se gestionaron eficazmente los inventarios y la demanda, mejorando la liquidez y
preparando el terreno para futuras inversiones.

5.3.1.3. Tercer Anrio

Se repartieron dividendos y se recompraron 150 mil acciones por 985 miles de
euros, mejorando el retorno al accionista. Una estrategia de precios exitosa permitié
alcanzar el mayor margen y las mayores ventas netas del universo como se puede
comprobar en latabla 31, posicionandose como lider en rentabilidad financiera.

5.3.1.4. Cuarto Afo

Se recompraron acciones y se cancelaron 1000 miles de euros de deuda. Se
buscaba que la mejora del ratio BAI/BAIl tuviera como consecuencia el aumento de la
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rentabilidad financiera. Sin embargo, se fijaron precios demasiado altos, lo que resulté en
inventarios no vendidos y en un margen de beneficios menor al esperado, impactando
negativamente en el ROE, que fue de 14,09%, taly como se aprecia en la tabla 42.

5.3.1.5. Quinto AAo

Seredujoladeudayse mantuvo larecomprade accionesy elreparto de dividendos,
resultando en un ratio de patrimonio del 43.18%. Se aumento la rotacién del activo, lo que
favorecio la rentabilidad financiera. A pesar de no alcanzar el margen deseado, se logro el
ROE mas elevado.

5.3.1.6. Sexto ano

Se continué con la recompra de accionesy el reparto de dividendos, manteniendo
un ratio de patrimonio cercano al 41%. La reduccién del activo fijo mejoré la rotacién del
activo, favoreciendo la rentabilidad econdmica y la financiera. A pesar de un margen bajo
debido a la alta competitividad del mercado, el ROE fue el mas alto gracias a una gestion
eficiente, taly como se aprecia en la tabla 62.

5.3.1.7. Séptimo ano

Se maximizé el retorno al accionista con un reparto de 17139 miles de euros en
dividendos y la recompra de acciones, alcanzando un ratio de patrimonio del 40%. Se
cancelaron 5600 miles de euros de deuda a largo plazo, incrementando el ROE. Como se
muestra en la tabla 69, se finalizdé en una posiciéon de liderazgo, con un alto margen de
ventas y un retorno al accionista significativo.

5.4.2. Producciony Operaciones:

En el analisis del desempefio de producciéon y operaciones de KingdomToys, se
evaluia como las decisiones estratégicas influyeron en la capacidad de produccién, costos
y eficiencia operativa a lo largo de las rondas. La estrategia fundamental fue maximizar la
produccion al 100% de la capacidad disponible, ajustando continuamente las inversiones
para mantener una eficiencia operativa alta y costos bajos. A continuacion, se presentan
los puntos clave del desempenoy las decisiones tomadas en cada ronda:

5.4.2.1. Primer Ano: Maximizacion de Capacidad

-Inversién en Maquinaria y Edificaciones: Se invirtid significativamente en
magquinaria y edificaciones para alcanzar la maxima capacidad de produccion posible.

-Mejoras Operativas y Calidad: Se invirtio en mejoras operativas para aumentar la
eficienciay en la calidad de los productos para asegurar un alto nivel de competitividad en
el mercado.

-Resultados: La empresa logré producir al 100% de su capacidad, lo que resultd en
una alta producciény la posibilidad de satisfacer una demanda elevada.

5.4.2.2. Segundo Ano: Ajuste y Crecimiento

-Inversién Continua: Se continué invirtiendo en maquinaria y edificaciones para
mantenery aumentar la capacidad de produccion

-Estrategia de Precios: Los precios se ajustaron para liquidar las existencias no
vendidas del afo anterior y aprovechar el aumento de la demanda en el mercado de
Estados Unidos.
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-Resultados: La empresa experimentd un crecimiento en la produccién y ventas,
manteniendo bajos los costos de produccion al operar al 100% de la capacidad.

5.4.2.3. Tercer Afo: Consolidacion de Capacidad

-Inversiones Estratégicas: Nuevas inversiones en maquinaria y edificaciones
permitieron un incremento continuo de la capacidad de produccién.

-Mejoras y Calidad: La inversiéon en mejoras operativas y calidad se mantuvo alta
para asegurar eficienciay competitividad.

-Resultados: KingdomToys consolidd su capacidad de produccién, permitiendo
satisfacer una creciente demanda y mantener una posicidn competitiva fuerte.

5.4.2.4. Cuarto Afo: Ajuste segun Demanda

-Ajuste de Inversiones: Se llevaron a cabo inversiones estratégicas en maquinaria 'y
edificaciones para mantener la capacidad de produccién adecuada.

-Estrategia de Costos: Se ajustaron las inversiones en calidad y mejoras operativas
segun las necesidades del mercado y la competencia.

-Resultados: La empresa logré mantener una alta producciéon y eficiencia,
adaptandose a las fluctuaciones del mercado y la demanda.

5.4.2.5. Quinto AAo: Reduccion de Riesgos

-Optimizacién de Inversiones: No se invirtié en nuevas edificaciones debido a la
informacién sobre la demanda futura, enfocdndose en maquinaria para mantener la
capacidad actual.

-Mejoras Operativas y Calidad: La inversion en estas areas se ajusto para mantener
la competitividad y eficiencia.

-Resultados: Se mantuvo una capacidad de producciéon adecuada, minimizando
riesgosy costos innecesarios, y asegurando un buen desempefio operativo.

5.4.2.6. Sexto AAo: Competitividad Mejorada

-Mantenimiento de Capacidad: Se mantuvo la capacidad de produccion sin nuevas
inversiones en edificaciones, poniendo el enfoque en la inversién en maquinaria y en
mejoras operativas.

-Calidad Incrementada: Se aumentd la inversion en calidad para mejorar la
competitividad en el mercado.

-Resultados: La empresa siguidé produciendo eficientemente al 100% de la
capacidad, logrando satisfacer la demanda creciente y mejorando la competitividad.

5.4.2.7. Séptimo Ano: Finalizacion Estratégica

-Maximizacién de Produccién: En la ultima ronda, se maximizé la producciéony se
ajustaron los precios para asegurar la venta de todas las unidades.

-Inversiones Focalizadas: No se invirtié en nuevas edificaciones, pero se continué
invirtiendo en maquinariay mejoras operativas para mantener la eficiencia.
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-Resultados: La empresa mantuvo una produccién alta y eficiente, logrando un
desempefio sélido en la ultima ronda, con precios ajustados y una alta competitividad en
el mercado.

5.5. ANALISIS COMPARATIVO

El desempefio de Kingdom Toys se destaco en varias areas clave durante las rondas
de simulacion. Al comparar sus estrategias y resultados con los de los competidores, se
identifican varios puntos en los que se logra sobresaliry otros en los que se han aprendido
valiosas lecciones.

5.5.1. Fortalezas y Debilidades Comparativas

5.5.1.1 Fortalezas y Ventajas Competitivas:

-Gestion de la Liquidez: Una de las fortalezas de la empresa, fue la gestion eficiente
de la liquidez. Mientras que otras compafias mantenian una gran ociosidad de efectivo,
Kingdom Toys supo emplear su liquidez en actividades que aumentaban el retorno del
accionista, como el reparto de dividendos, la recompra de acciones o la cancelacién de
deuda.

Esta no solo ha sido una fortaleza de Kingdom Toys, sino también una debilidad de
sus competidores de la que se supo sacar ventaja. Este suceso se evidencia en mayor
medida en la ultima ronda, pues al ser la ultima ronda, no tiene ningln sentido dejar
efectivo sin utilizar en vez de emplearlo en aumentar el retorno de los accionistas. Tal y
como se puede observar en la tabla 70, esto no fue un hecho aislado. El caso mas
exagerado fue el de la empresa Neverland, que finalizé la simulacién con 52398 miles de
euros de efectivo sin utilizar.

Tabla 70. Activo de las empresas el afio 7.

KingdomToys Neverland ZAMAR AMUNT Gray&Play Teddy WonderToys PlayfulDreams

Activo

Activo Fijo

Edificaciones 51462 48 604 56 347 55028 52235 91039 51067 64 250
Magquinaria 28 928 24 802 28 307 32181 29783 29 417 29 492 36 422

Total activo fijo 80 390 73 406 84653 87 208 82017 80 456 80 559 100 672

Activo circulante

Inventario de productos terminados 0 11524 0 0 0 4719 158 1918
Cuentas por cobrar 3503 6529 2507 3490 7080 6 880 6797 16923
Efectivo y equivalentes de efectivo 5724 52 398 2000 11510 21046 32032 37 656 22 577

Total activo circulante 9227 70 451 4507 15000 28126 43 631 44 611 “ 47

Total Activo 89 617 143 857 89 160 102 209 110 143 124 087 125171 142 089
Fuente: CESIM.

La decisidn de utilizar el maximo efectivo disponible para aumentar el retorno del
accionista permitié superar a los competidores que mantenian efectivo sin utilizarlo de
manera efectiva.

-Adaptacion en la Capacidad de Produccién: Se identificé que las empresas con
mejores margenes, como Gray and Play, mantenian costos inferioresy un margen de ventas
mayor. El factor comun entre ellas era una capacidad productiva moderada, como se
puede observar en la tabla 71. En la tabla 72, se puede verificar que las empresas con
mayor margen de beneficios no presentan un activo fijo demasiado elevado, mientras que
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aquellas que siguen una estrategia similar a la nuestra, como Playfuldreams, no logran un
margen elevado. La estrategia de aumentar la capacidad de produccién resulté ser
demasiado arriesgada.

Tabla 71. Activo de las empresas al finalizar el ano 4.

KingdomToys Neverland ZAMAR AMUNT Gray&Play Teddy WonderToys PlayfulDreams
Activo
Activo Fijo
Edificaciones 58 848 55 163 46 926 55738 53108 54 176 50 106 55722
Maguinaria 43557 41962 35100 44059 38784 42744 33833 43936
Total activo fijo 102 405 97 125 82026 99797 91892 96 921 83939 99 659
Activo circulante
Inventario de productes terminados 4285 8 461 0 7777 2 396 0 2181 2181
Cuentas por cobrar 4395 5699 4617 3133 5940 2620 7031 6915
Efectivo y equivalentes de efectivo 12 583 19 551 16 250 18 133 17 145 28031 35197 25131
Total activo circulante 21262 EEAL 20 867 29042 25 481 30 650 44 409 34 228
Total Active 123 667 130 837 102 893 128 840 117 373 127 571 128 348 133 886

Tabla 72. Empresas odenadas de mayor a menor margen de beneficios al finalizar el afio 4.

Equipo

WonderToys
Gray&Play
AMUNT
KingdomToys
PlayfulDreams
Neverland
Teddy

ZAMAR

Total retorno al accionista

acumulado, p.a, %

14.59
34 .81
32.49
3373
23.39
527
-48 96

-8.28

Fuente: CESIM.

Ganancias acumuladas

(reservas), k EUR

25701

30 096

26 263

29730

22 946

17 100

23099

17 151

Fuente: CESIM.

Margen de beneficio

operativo, %

18.91

17.13

16.87

15.87

14.35

13.09

9.53

7.51

Beneficio
neto, %

11.48
10.35
9.67
5.94
8.27
6.69
5.05

1.69

Por ello, se adaptd la estrategia, reduciendo las edificaciones y la maquinaria a
niveles mas moderados, lo que permitié a la empresa mejorar la eficiencia y su
competitividad en el mercado.

-Estructura de Financiacién: Otra fortaleza de Kingdom Toys fue larapida capacidad

de adaptacion al entorno de tipos de interés crecientes. Se reconoci6 la importancia de
mantener una estructura de financiaciéon no demasiado arriesgada y se mantuvo un ratio
de patrimonio 6ptimo de alrededor del 40% (tabla 73). Otras empresas no consiguieron
optimizar sus estrategias de financiacion de manera efectiva. Por ejemplo, Gray and Play
cancelé demasiada deuda cuando podria haber utilizado su efectivo de manera mas
productiva, como en la recompra de acciones. Es por ello que finalizé con un ratio de
patrimonio del 68% taly como podemos comprobar en la tabla 73.

61



Tabla 73.Ratio de patrimonio de Gray&Play al finalizar la simulacién.

Equipo Total retorno al accionista Ganancias acumuladas  Margen de beneficio Beneficio Retorno de Retorno del capital Ratio
acumulado, p.a, % (reservas), k EUR operativo, % neto, % capital, ROE empleado, ROCE % patrimonio, %

Gray&Play 2355 53 453 15.45 10.51 12.57 12.10 68.14

WonderToys 2254 48 315 16.91 11.05 13.33 1.32 54.30

PlayfulDreams 2364 47 879 16.75 10.92 17.14 1373 48.48

Neverland 5.61 30 894 15.49 9.08 11.39 8.90 46.50

Fuente: CESIM.

Por otro lado, empresas como Zamar y Neverland no cancelaron deuda en ningun
momento, lo que resultd ser muy arriesgado. En el caso de Zamar, esto llevo a la necesidad
de solicitar deuda a corto plazo con altos intereses en la séptima ronda, demostrando una
falta de planificacidn financiera adecuada. Todo ello se puede comprobar en la tabla 74.

Tabla 74. Deuda de las diferentes empresas al finalizar la simulacion.

KingdomToys Neverland ZAMAR AMUNT Gray&Play Teddy WonderToys PlayfulDreams
Deuda a largo plazo 57.000 75.000 75.000 60.000 43.000 66.700 55.000 60.000
Deuda a corto plazo 0 0 21.453 0 0 0 0 0

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CESIM.

Figura 26. Evolucion de los precios de las acciones.

Precio de la accion

<O KingdomToys <O Neverland ZAMAR O~ AMUNT Gray&Play «O-Teddy <O WonderToys <O PlayfulDreams

Fuente: CESIM.

El desempeno de las distintas empresas, esta en linea con los precios de las
acciones, que fluctuan considerablemente como se puede apreciar en la figura 26.

Algunas empresas, como KingdomToys y Gray&Play, muestran unatendencia al alza
enel precio de sus acciones, lo que refleja la confianza de los inversores en su desempeno
financiero.

Otras empresas, como Neverland y ZAMAR, muestran una mayor volatilidad en el
precio de sus acciones, lo que puede indicar una percepcidon de mayor riesgo por parte de
los inversores.

6. CONCLUSION

El desemperfio de produccion y operaciones de KingdomToys ha sido marcado por
una estrategia consistente de maximizacién de capacidad y minimizacién de costos. Las
inversiones estratégicas en maquinaria, edificaciones, mejoras operativas y calidad
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permitieron a la empresa mantener una produccién alta y eficiente, adaptandose a las
fluctuaciones del mercadoyla demanda. Esta estrategia no solo aseguro la satisfaccion de
la demanda, sino que también mantuvo a KingdomToys en una posicion competitiva fuerte
en el mercado de juguetes.

A lo largo de las siete rondas, las decisiones de manejo de liquidez, recompra de
acciones y control del endeudamiento permitieron mantener una alta rentabilidad
financiera. La estrategia de autofinanciacién, combinada con ajustes tacticos en la
estructura de financiacién, consolidd a la empresa Kingdom Toys en la posicién de lideres
en retorno al accionista acumulado.

La recompra de acciones fue un elemento decisivo para aumentar el retorno del
accionista y asegurar la primera posicion en la clasificacién. La reduccién del nimero de
acciones de Kingdom Toys en el mercado resulté en un aumento significativo del precio de
estas, permitiendo que la empresa concluyera la simulacion con el precio mas elevado del
mercado. Esta estrategia contribuyé de manera sustancial al incremento del retorno del
accionista.

Adicionalmente, un factor crucial que impulsé el desempefio de la empresa fue el
aumento de la rotacién del activo, logrado a través de una desinversidon en capacidad
productiva. Este ajuste estuvo acompafnado por una politica de estructura de financiacién
que demostré ser 6ptima, lo que permitié a Kingdom Toys alcanzar una notable eficiencia
en términos de rentabilidad financiera, consiguiendo destacar considerablemente
respecto a sus competidores en este aspecto durante la mayoria de periodos.

La capacidad de adaptacién a las cambiantes condiciones del mercado ha sido
también fundamental en el éxito de Kingdom Toys. La empresa ha demostrado una gran
capacidad de reaccién ante los problemas y cambios en el entorno. Esto permitié la
resolucién de todos los contratiempos y la recuperacion de la posicion de liderazgo en
repetidas ocasiones. En definitiva, la compafia fue capaz de ajustar las estrategias de
forma rapiday efectiva como respuesta a diferentes puntos de inflexiéon del mercado, como
elaumento de los tipos de interés o la fluctuacién en la demanda.

A continuacidn, se resumen las lecciones aprendidas de los competidores:

-Eficiencia Operativa: Se observé que empresas como Gray and Play lograban
mejores margenes al mantener una capacidad productiva mas moderada y eficiente. Se
aprendid a ajustar la capacidad de produccién para no incurrir en costes innecesarios y
mejorar la eficiencia operativa.

-Optimizacion de la Liquidez: La ociosidad de efectivo de los competidores mostro
la importancia de utilizar la liquidez de manera efectiva. El efectivo se empled en
actividades que aumentaban directamente el retorno del accionista, mejorando asi la
posicién en la clasificacion.

-Estrategias de Financiacién: Al observar que algunos competidores, como Gray
and Play, cancelaban demasiada deuday otros, como Zamary Neverland, no cancelaban
lo suficiente, se aprendié a mantener una estructura de financiacién equilibrada. Esto
permitio evitar riesgos innecesarios y utilizar el efectivo de manera mas estratégica.

-Ajuste de Estrategias a Cambios del Mercado: La flexibilidad para ajustar las
estrategias en respuesta a cambios del mercado, como el aumento de los tipos de interés
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y la fluctuacion de la demanda, fue clave. Se aprendié a ser mas agiles y a adaptar las
decisiones operativas y financieras en funcion de las condiciones del mercado y el
comportamiento de los competidores.

Las observaciones y comparaciones realizadas durante las rondas de simulacidn
permitieron identificar tanto las fortalezas como las debilidades de los competidores. La
gestion eficiente de la liquidez, la adaptacién de la capacidad de produccién y la
optimizacidon de la estructura de financiacion fueron factores clave que permitieron superar
aotras empresas en el mercado. Alaprender de las estrategias exitosas de otros y evitar los
errores comunes, Kingdom Toys pudo mejorar su desempefio y obtener una ventaja
competitiva sostenible.
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ANEXO I. RELACION DEL TRABAJO CON LOS
OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE DE LA
AGENDA 2030.

Grado de relacion del trabajo con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

Objetivos de Desarrollo Sostenibles Alto | Medio | Bajo | No
procede

ODS 1. Fin de la pobreza. X

ODS 2. Hambre cero. X

ODS 3. Salud y bienestar. X

ODS 4. Educacion de calidad. X

>

ODS 5. Igualdad de género.

>

ODS 6. Agua limpiay saneamiento.

ODS 7. Energia asequible y no contaminante. X

ODS 8. Trabajo decente y crecimiento X
economico.

ODS 9. Industria, innovacion e X
infraestructuras.

ODS 10. Reduccién de las desigualdades. X

ODS 11. Ciudades y comunidades X
sostenibles.

ODS 12. Produccién y consumo X
responsables.

ODS 13. Accidn por el clima.

ODS 14. Vida submarina.

ODS 15. Vida de ecosistemas terrestres.

ODS 16. Paz, justicia e instituciones solidas.

XXX X[ X

ODS 17. Alianzas para lograr objetivos.

Descripcién de la alineacion del TFG con los ODS con un grado de relacion mas

alto:

”»

En primer lugar, respecto a los ODS 1 “Fin de la pobreza”, 2 “Hambre cero
y 8 “Trabajo decente y crecimiento econdmico”, la simulacién permite entendery
aplicar estrategias empresariales que pueden contribuir a la generacién de
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empleoy riqueza, ayudando asi a reducir la pobreza. A través de la generacion de
riqueza, paralelamente también se contribuye al combate del hambre.

En segundo lugar, en cuanto al ODS 4 “Educacion de calidad”, el TFG
contribuye ampliamente al estudio y aprendizaje de todos los aspectos
operativos de una empresa, como el andlisis de la demanda, las estrategias de
financiacion o las decisiones de marketing, lo que fomenta considerablemente el
desarrollo de habilidades empresariales y de formacién profesional.

Respecto alos ODS 3 “Salud y bienestar”y 11 “Ciudades y comunidades
sostenibles”, aunque la simulacion se centra en la gestién empresarial, se
considera que hay un cierto grado de relacion, pues las decisiones empresariales
tienen impactos en la comunidad y el entorno local, contribuyendo asi a la
sostenibilidad urbana.

Atendiendo al ODS 9 “Industria, innovacion e infraestructuras”, mediante
el estudio realizado a partir del simulador, se incluye la gestion de la
infraestructura necesaria para el éxito empresarial, contribuyendo asi al
desarrollo de la industria.

Finalmente, en cuanto al ODS 10 “Reduccion de las desigualdades”, y al
12 “Produccion y consumo responsables”, mediante la simulacion se busca la
eficiencia de la producciony de todos los procedimientos empresariales. Es
decir, el trabajo esté relacionado con la produccién y consumo responsable en la
medida que se emplean métodos de estudio de la demanda, de forma que no
haya excedentes, lo que seria una produccién innecesaria e irresponsable.
También, ayuda a la reduccién de las desigualdades en el sentido de que las
decisiones empresariales pueden influir en la distribucién de lariquezayen la
reduccién de desigualdades econdémicas.
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