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1. Intfroduccion

1.1 Obijetivos del presente manual

Numerosos emprendedores y empresarios consideran que la intuicién, la experiencia o el
conocimiento previo de un sector son factores mas que suficientes a la hora de acometer un
proyecto de inversién. Sin embargo, el andlisis pormenorizado de la viabilidad econémico-fi-
nanciera de un proyecto constituye una etapa imprescindible a la hora de tomar la decisién de
comprometer una serie de recursos monetarios.

Las inversiones se caracterizan por el riesgo e incertidumbre aparejados a la materializaciéon
de las mismas. Se trata, pues, de identificar aquellos métodos o herramientas que, considerando
el impacto de estos factores, permitan analizar un proyecto de inversién en términos de renta-
bilidad.

El prop6sito general de este manual, es por tanto mostrar a los emprendedores que desean
poner en marcha un proyecto empresarial y a aquellas empresas ya creadas y en fase de conso-
lidacién, que el andlisis de la viabilidad econémico-financiera de un proyecto de inversién puede
proporcionarles importantes beneficios.

MANUALES PRACTICOS DE GESTION
COMO VALORAR UN PROYECTO DE INVERSION

-~ (N7



- (N7

1.2 Laimportancia de una buena planificacion y valoracion de
las inversiones

La falta de prevision, el exceso de optimismo en la evaluacién de la penetracién de los pro-
ductos en el mercado o de las previsiones de ventas, una deficiente definicién de los costes
operativos o una cuantificacién y periodificacion defectuosa de las inversiones pueden hacer
que un proyecto potencialmente bueno fracase.

Todos estos factores apuntan hacia la necesidad de elaborar un estudio de viabilidad del
proyecto de inversion que ademds de recoger todos estos aspectos capacite al emprendedor o
empresario para tomar decisiones referidas a la aceptacién o rechazo de inversiones.

De este modo, un buen estudio de viabilidad del proyecto de inversién es aquel que:

- Por un lado, permite al emprendedor o empresario llevar a cabo un exhaustivo estu-
dio de todas las variables que pudieran afectar a su proyecto de inversion, aportan-
dole la informacién necesaria para determinar con bastante certeza la viabilidad del
mismo.

- Una vez en marcha, el estudio del proyecto de inversién debe servir como herra-
mienta interna para evaluar el desempefio de la empresa y sus desviaciones sobre el
escenario previsto.

- Este estudio tiene también como objetivo el de ser la carta de presentaciéon ante
terceros: bancos, inversores institucionales y privados, sociedades de capital riesgo,
organismos publicos y otros agentes implicados a la hora de solicitar cualquier tipo
de colaboracién y apoyo financiero.
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2. Concepto y clases de inversiones

2.1 Concepto

La inversién es un acto mediante el cual se produce el cambio de una satisfacciéon inmediata
y cierta a la que se renuncia, contra una esperanza que se adquiere y de la cual el bien invertido
es el soporte.

Asi, un individuo que adquiere un paquete de acciones por valor de 12.000 euros est4 renun-
ciando a gastarselos en bienes o servicios de consumo, a cambio de la esperanza de recibir en el
futuro unos dividendos y unas ganancias de capital que le compensen por el sacrificio anterior.
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2.2 Clases de inversiones

En virtud de la naturaleza del capital adquirido es posible diferenciar entre inversiones pro-
ductivas e inversiones financieras.

Asi una inversion productiva consistird en la adquisicion de bienes con vocacién productiva
-activos productivos-, esto es, bienes cuya utilidad es la produccién de otros bienes. A su vez,
las inversiones productivas pueden clasificarse en:

a) Inversiones de mantenimiento, que son las necesarias para sustituir, o reparar, los
equipos desgastados o estropeados y que son necesarias para que el ritmo de la
produccion se mantenga.

b) Inversiones de reemplazamiento, cuyo objetivo consiste en sustituir equipos obsole-
tos por otros nuevos, tecnolégicamente superiores, que permiten producir mas a un
menor coste.

c) Inversiones de crecimiento, que se dirigen a aumentar la produccién de la empresa o
a ampliar los canales de distribucién de sus productos. Esto implica tanto el desarrollo
y lanzamiento de nuevos productos como la mejora de los antiguos.

d) Inversiones estratégicas, que persiguen el reafirmar la empresa en el mercado cu-
briéndola de los riesgos potenciales que pudieran poner en peligro su permanencia
en aquél. Por ejemplo, la adquisicion de empresas entra dentro de esta categoria.

e) Inversiones impuestas, son las que no se realizan por motivos econémicos, sino por
motivos legales, acuerdos sindicales, etc. Por ejemplo, las inversiones tendentes a
proteger el ecosistema que circunda a las fabricas, o las inversiones en la seguridad
e higiene en el trabajo.

Por otra parte, una inversion financiera supone la adquisicion de activos financieros,

o dicho de otro modo, la colocacién de recursos en el mercado financiero en forma de accio-
nes, obligaciones, cuentas financieras, etc.

En el presente manual analizaremos la valoracion de proyectos referidos a inversiones pro-
ductivas.
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3. El estudio de viabilidad del
proyecto de inversion

Las decisiones de inversion tienen caracter estratégico porque ademds de requerir unos re-
cursos, que en ocasiones son muy elevados, condicionan el tamafo futuro de una empresa. De
igual manera, destacan por su irreversibilidad, es decir, el emprendedor o empresario asume un
riesgo importante sin la certeza de que vaya a rentabilizar la inversion.

Es por ello, por lo que cuando se procede a analizar un proyecto de inversién es necesario
realizar un estudio sobre su viabilidad en el que se tengan en cuenta una serie de variables im-
portantes entre las que merecen destacarse las tres siguientes:

a) El tamaio del proyecto: Se puede medir a través de los fondos requeridos o de otros
recursos necesarios (terreno, espacio para situar la maquinaria, personal requerido,
etc.).

b) El efecto sobre el riesgo econémico: El proyecto a analizar puede tener el mismo
riesgo que los anteriormente acometidos por la empresa o, por el contrario, ser mas
(menos) arriesgado con lo que incrementara (reducird) el riesgo econémico medio de
la empresa.

c) El grado de dependencia: Los proyectos de inversién pueden ser independientes
entre si, excluyentes (instalacion de una calefaccién a gas o eléctrica, por ejemplo),
complementarios (la mejora del alumbrado de una fabrica incidird positivamente en
las operaciones que en ella se realizan), o sustitutivos (el lanzamiento al mercado de
un ordenador de nueva generacion perjudicaré a las ventas de los de la generacién
anterior).

De igual manera, las variables que afectan el desarrollo de proyectos de inversién son en la
actualidad cada vez mas numerosas y complejas, por lo que su identificacion y estudio permiten
seleccionar las alternativas mas convenientes y rentables.

Un cuidadoso examen previo de las premisas que sustentan la viabilidad econdémica de un
proyecto de inversién y la cuantificacion de la evolucién de sus principales variables generan un
marco de confianza adicional para quienes, dentro de la empresa, deben tomar decisiones entre
diferentes alternativas y para los terceros que eventualmente deban apoyar financieramente
dichas decisiones.
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3.1 ¢Qué es un estudio de viabilidad de un proyecto de inver-
sion?

Un estudio de viabilidad de un proyecto de inversiéon es un documento guia para la toma de
decisiones acerca de la creacién de una futura empresa o ampliacién de una ya existente que
muestra el disefio econémico, comercial, técnico, organizacional, financiero y social de la mis-
ma. En el supuesto de que el proyecto resulte viable o factible, éste documento se convierte en
un plan que guia las acciones futuras de la empresa.

Al igual que sucedia con las inversiones, existe una amplia tipologia de proyectos de inver-
sion. De este modo, éstos pueden contemplar aspectos relacionados con la creacién de una
nueva empresa, la ampliaciéon de instalaciones, el reemplazo o adquisicion de tecnologia, el
lanzamiento de un nuevo producto, etc.

La elaboracién de un estudio de viabilidad de un proyecto de inversién requiere que se tomen
en consideracién una serie de variables:

1. ViABILIDAD LeGAL

Referido al cumplimiento de una serie de condiciones de salubridad, seguridad ambiental,
régimen de promocién industrial, etc. Para evaluar este aspecto se analizan elementos como la
posibilidad de obtencién de permisos, concesiones, consultas a sectores gubernamentales, etc.

2. ViaBILIDAD COMERCIAL

Hace alusién a la realizacién de un estudio de mercado a partir del cual se puedan deter-
minar las ventas o ingresos derivados de la implantacién del proyecto de inversion. Se han de
considerar variables tales como la dimensién de la demanda, calidad, precio, comercializacién,
competencia, etc.

3. ViABILIDAD TECNICA
Un andlisis técnico debe definir los procedimientos a adoptar en base a los equipos a utilizar,
tecnologias apropiadas, distribucion de los equipos en planta, posibles problemas técnicos, etc.

Asimismo, debe contemplar el estudio de la infraestructura requerida para satisfacer la de-
manda, disponibilidad de mano de obra, ubicacion fisica considerando costes de transporte, etc.

4. ViaBiLIDAD EconOmico-FINANCIERA

Esta etapa consiste en ordenar y sistematizar toda la informacion referida a los aspectos
monetarios (importe de la inversion, ingresos y gastos) con el objetivo de tomar la decision de
aceptacion o rechazo del proyecto.
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4. Variables integrantes del proyecto

de inversion

Para evaluar y seleccionar inversiones (desde el punto de vista econémico-financiero) el em-
prendedor o empresario cuenta con una serie de herramientas las cuales tienden a comparar los
flujos futuros generados por el proyecto con el importe de la inversién en el momento actual.

Si bien el funcionamiento y aplicabilidad de estos métodos son explicados en el capitulo 5 del
presente manual, es necesario que el lector se familiarice con aquellos componentes o elemen-
tos bésicos que determinan la rentabilidad de una inversién.

4.1 El capital invertido o desembolso inicial (A)

El desembolso inicial estd compuesto por el volumen de fondos que la empresa o el empren-
dedor dedica a la ejecuciéon de una inversion. Por tanto, éste incluye el coste econémico de los
activos en que se materializa la inversion, asi como todas aquellas cuantias correspondientes a
los distintos conceptos necesarios para poner en marcha el proyecto.

A continuacién se muestra una sencilla férmula que permite el célculo de esta variable:
Desembolso inicial = Inversiones en fijo + Capital circulante

Las principales partidas de inversiones en fijo son el inmovilizado material (edificios, maquina-
ria, elementos de transporte, etc.), el inmovilizado inmaterial (concesiones, patentes, etc.) y los
gastos amortizables o activos ficticios (gastos notariales para el inicio de la actividad, campafias
de introduccion, etc.).

El capital circulante hace referencia al aprovisionamiento de existencias o materias primas, asi
como a la necesidad inicial de tesoreria.

Por altimo, cabe destacar que a efectos practicos, el capital invertido se considera como una
Unica salida neta de caja en el momento inicial y su célculo responde a la suma conveniente-
mente actualizada de todos los pagos que deban incluirse en este concepto.
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4.2 El horizonte temporal (n)

Otra de las variables que han de considerarse es el horizonte temporal o vida del proyecto de
inversion, definido como el tiempo que transcurre desde que se realiza la inversion (momento
en el que se produce el primer compromiso o pago del proyecto) hasta que deja de producir
ingresos y/o desembolsos, es decir, el periodo durante el cual la inversiéon genera rendimientos.

Sin embargo, el hecho de suponer un horizonte temporal determinado no implica que el pro-
yecto tenga necesariamente esa duracién, sino simplemente supone limitar el periodo a evaluar
para facilitar los calculos a realizar. Por ello, suele asignarse al final del horizonte temporal del
proyecto un valor residual a los activos aparejados al mismo, con objeto de recoger a través de
dicho valor el importe correspondiente a los posibles flujos futuros del proyecto, obtenidos con
posterioridad al momento final del horizonte considerado.
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4.3 Los flujos netos de caja (FNC)

Los flujos netos de caja se definen como la diferencia entre los flujos de entrada y salida de
tesoreria, es decir, como la resta entre los cobros y pagos derivados del proyecto.

Un proyecto de inversién genera a lo largo de su vida un conjunto de entradas y salidas efec-
tivas de fondos, que dan lugar a un saldo positivo o negativo, segiin predomine una partida
u otra, considerandose que las mismas son obtenidas al final de cada uno de los periodos que
constituyen el horizonte temporal del proyecto.

Por otro lado, se debe destacar que en la determinacion de los flujos netos de caja no se in-
cluyen los costes financieros, dado que éstos estan inmersos en la tasa de actualizacion de los
flujos.

Es preciso considerar que el calculo de los flujos de tesoreria de un proyecto de inversién se
realiza a partir de los cobros y pagos estimados para cada periodo de tiempo, a diferencia de los
ingresos y gastos que dan lugar al beneficio del periodo. En definitiva, los flujos de tesoreria se
refieren a la materializacién en efectivo de dichos ingresos y gastos.

Para estimar los flujos netos de caja se parte de los flujos de caja antes de impuestos deriva-
dos de la explotacion de dicho proyecto (FNC) para cada uno de los afios de vida del mismo,
obtenidos por diferencia entre cobros y pagos de explotacion, esto es:

FNC = Cobros — Pagos

Con respecto a la estimacién de los cobros y pagos, en la practica se suele establecer la hi-
pétesis de que la empresa opera al contado, coincidiendo por tanto los ingresos con los cobros
y los gastos (excepto las amortizaciones que no implican ninguna salida de tesoreria) con los

pagos.

Como ya se ha comentado anteriormente, la vida estimada de un proyecto se ha de limitar.
Asi, surge la necesidad de cuantificar el valor (precio de venta, valor residual) que al final de di-
cho horizonte tendran los bienes adquiridos para la puesta en marcha de la inversion. Este valor
residual ha de integrarse en el flujo neto de caja del periodo n.

A continuacion se recoge un cuadro que muestra la metodologia a emplear para el calculo de
los flujos netos de caja:
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Cuadro 1: Modelo para el calculo de flujos netos de caja

CALCULO DE FLUJOS NETO DE CAJA

| eooo | o | aNo1|aNo2 | | aNon

1 Inversiones en fijo

2 Inversiones en capital circulante
3 Subvenciones

4 Desembolso (1+2-3)

5 Ventas

6 Costes de produccién

7 Costes de administracion

8 Costes de distribucion

9 Amortizaciones

10 Beneficio antes de impuestos
(5-6-7-8-9)

11 Impuestos
12 Beneficio neto (10-11)
13 Flujo de caja operativo (12+9)

14 Flujo neto de caja (13+4)

Fuente: : Elaboracién propia
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4.4 El valor del dinero en el tiempo. La tasa de descuento o
capitalizacion (k)

El principio del valor del dinero en el tiempo es uno de los principios mas importantes de las
finanzas. Este principio indica que un euro hoy vale mas que un euro en el futuro. De igual ma-
nera, un euro seguro vale mas que un euro con riesgo.

Asi, ante dos capitales de igual cuantia sera preferible aquel que primero esté disponible en el
tiempo y ante dos capitales de igual vencimiento tendra preferencia el de mayor cuantia.

En la evaluacion de proyectos de inversion, adquiere especial importancia la determinacion
de la tasa de descuento o capitalizacién a aplicar en la valoracion. La utilizacién de esta tasa
permite alcanzar dos objetivos:

a) Homogeneizar los flujos netos de caja en el tiempo. En este sentido, cabe apuntar
que la existencia de varios flujos netos de caja obtenidos en distintos periodos tem-
porales obliga a que éstos sean actualizados o considerados en el mismo momento
de tiempo.

b) Servir de indice o tasa de rentabilidad minima deseada o exigida por el inversor.
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5. ¢Qué herramientas existen
para valorar la ejecucion de un
proyecto de inversion?

El emprendedor o empresario tiene a su alcance una serie de herramientas que es importante
que conozca y valore a la hora de tomar la decisiéon de aceptar o rechazar un proyecto de in-
version.

En este capitulo se hard un pequefio repaso de los métodos existentes, asi como de sus ca-
racteristicas principales.

5.1 Meétodos de andlisis basados en los estados financieros

El andlisis de los estados financieros enjuicia la situacién de la empresa a través de la informa-
cion contable y otras fuentes de datos mediante la aplicacion de técnicas

o determinados instrumentos de anélisis.

Basicamente, el andlisis contable pretende los siguientes objetivos:
- Conocer la situacion patrimonial, econémica y financiera de la empresa.
- Determinar las causas que han provocado la situacion actual.
- Aconsejar lineas de actuacién de cara a una posible situacién de desequilibrio.
- Predecir, dentro de unos limites razonables, la evolucién futura de la empresa.

En este sentido, los ratios (véase los capitulos glosario y ejemplos y casos) constituyen la for-
ma mads tradicional de andlisis de estados contables.

5.1.1 Cuenta de pérdidas y ganancias

La cuenta de resultados o de pérdidas y ganancias es aquella que recoge las diferencias surgi-
das en el transcurso de un periodo contable entre las corrientes de ingresos y gastos imputables
al mismo.

Resume las operaciones de la empresa durante el periodo considerado, generalmente un
afo, indicando los ingresos por ventas y otras procedencias, el coste de los productos vendidos,
todos los gastos en que ha incurrido la empresa y el resultado econémico.

La cuenta de resultados no sélo recoge el dato numérico del beneficio o la pérdida, sino que
desgranando sus componentes se llega a conocer el porqué de dicho resultado. Asi pues, ana-
lizando dicha cuenta y su composicion los emprendedores o empresarios pueden conocer si la
marcha de la empresa serd o es la deseada.
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En general podemos decir que el resultado final se obtiene tras la agregacion de estos valores:

- Resultado de explotacion: diferencia entre las ventas de productos terminados y los
costes necesarios para su obtencién. Hablamos aqui de la actividad propia de la em-
presa, esto es, es el resultado del desarrollo del ciclo de explotacién.

La mano de obra, las amortizaciones o los gastos generales de la empresa son algu-
nas de las partidas que habrd que incluir para el calculo del resultado de explotacion.

- Resultado financiero: diferencia de los ingresos de caracter financiero (diferencias en
el cambio de titulos valores en la venta de los mismos, intereses cobrados por activos
financieros propiedad de la empresa, etc.) y los gastos financieros (intereses pagados,
diferencias negativas de cambio, etc.)

- Resultado extraordinario: diferencia entre los ingresos y los gastos propios de las ope-
raciones realizadas por la empresa que no pertenecen a su actividad de explotacion
ni financiera. Por ejemplo, la pérdida generada por la venta de un vehiculo de la
empresa, pérdida de mercancia provocada por un incendio o robo, etc.

Asimismo, la obtencion de un beneficio o de una pérdida y donde se ha generado ofrece una
informacién imprescindible para el andlisis de la gestion realizada, la evolucion de la situacion
actual y la previsién sobre el futuro de la empresa.

Aunque no existe un formato Unico, las estructuras que figuran a continuacién ofrecen las
partidas tipicas de las cuentas de pérdidas y ganancias de las empresas comerciales e industria-
les.
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Cuadro 2: Modelo de cuenta de pérdidas y ganancias generado por la aplicacion informatica Bic Proyecta y
Simula

ANO1 | ANO2 | ANO3 | ANO4 | ANO S

Oftros ingresos

Oftros costes de explotacion

Margen bruto

ot ||| | |

Personal

Gastos generales

Suministros
Amortzacion | [ | | | |
Resultado bruto B

Ingresos financieros

Gastos financieros leasing

Resultado financiero

eneficoantesdeimpuestostear | | | | | |
| Impuestossobrebenefidos
Benefico despuss deimpuesosteon || | | |

Fuente: Bic Galicia
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Cuadro 3: Modelo de cuenta de pérdidas y ganancias

Ventas brutas

- Descuentos comerciales

o || |||

- Coste de las ventas

Resufiadobrutodeexplotocion e | | | | |
+ Oftros ingresos de explotacion

| -Gasosdeesplotacen

Resufiadobrifooperativoamor) | | | | |

| -Amotzaden

Resuftadonetodeexplotacion e | | | | | |

Resultado neto de explotacion (RNE)
_ +igresosfinandiers
i A
financieros e impuestos (ROAIT)
| -Gastosfinancieos
e |||
(ROAT)
| -Impuesto sobre beneficios ordinario

Resultado ordinario neto (RON) o resultado
ordinario después de impuestos (RODT)

Resultado neto contable (RN=RDT)

Fuente: Elaboracién propia

Por ultimo, este estado financiero permite el calculo del punto muerto, umbral de rentabilidad
o punto de equilibrio.

En este sentido, resulta muy Util acompadar el estudio del resultado del beneficio previsto con
un analisis del punto de equilibrio que no es mas que la cifra minima de ventas necesaria para
que la empresa no incurra en pérdidas o, dicho de otra forma, la cifra de ventas (en unidades
de producto o en valor monetario) cuyo margen bruto permite cubrir el total de los gastos fijos
de la empresa.
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Para realizar el calculo del punto muerto el emprendedor o empresario deberd conocer los
costes que previsiblemente tendra su empresa, asi como los precios de los productos o servicios
que se van a ofrecer. Una vez obtenida esta informacién podemos aplicar la féormula:

Coste fijo

Punto muerto =
Margen bruto

A continuacién se muestra un pequefio ejemplo de como elaborar una cuenta de pérdidas y
ganancias tomando como referencia el modelo generado por la aplicacién Bic Proyecta y Simula.

La empresa ELECTROCAR SL dedicada a la venta de recambios para automéviles presenta los
siguientes datos a final del ejercicio econémico:

Los trabajadores de la empresa son cuatro con un sueldo bruto mensual de 900 euros y dos
pagas extras por el mismo importe.

La Seguridad Social a cargo de la empresa supone un 33% de los sueldos brutos de los em-
pleados.
- Las ventas ascendieron a 600.000 euros.

- La empresa posee una cartera de acciones que genera unos intereses de 3.000 euros
anuales.

- El gasto en publicidad supuso un 3,5% del volumen de las ventas.

- Se pagaron intereses de préstamos bancarios por importe de 1.800 euros.
- Los gastos de teléfono y comunicaciones ascendieron a 1.950 euros.

- El margen sobre las ventas con el que actué ELECTROCAR SL es del 37%.

- En el mes de junio se le ha concedido una subvencién de explotacién por importe de
30.000 euros.

- El alquiler del local donde ELECTROCAR SL desarrolla su actividad es de 700 euros
al mes.

- Se pagaron seguros por valor de 1.500 euros.

- Los gastos de electricidad ascendieron a 3.800 euros.

- El sueldo del gerente es de 1.800 euros brutos mensuales y dos pagas extras.
- Las amortizaciones del periodo ascendieron a 25.000 euros.

- La tasa del impuesto de sociedades es del 35%.

La cuenta de resultados para el ejercicio econémico queda como a continuacién se muestra:
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Otros ingresos 0

Costes variables 399.000

Oftros costes de explotacion

Margen bruto 231.000
Costes fijos 116.198
Personal** 100.548

Gastos generales 1.950

Suministros 3.800

Amortizacion
Costes fijos + Amortizacion 141.198
Resultado bruto 89.802

Ingresos financieros 3.000

Total ingresos financieros

Gastos financieros leasing 0

Total gastos financieros 1.800
Resultado financiero m

Beneficio antes de impuestos [BAIT] m
Beneficio después de impuestos [BDT] m

* 63% de 650.000
** 1,33 de (4X14X900 + 14X1800)
*** 12X700

**** 35% de 91.002
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5.1.2 Balance

El balance es un estado financiero que recoge informacién sobre la situacién patrimonial de
la empresa, esto es, los bienes, derechos y obligaciones que la empresa tiene en un momento
dado, desde dos perspectivas diferentes:

- Los activos o empleos: Representan los bienes y derechos de la empresa. Se sitdan de
manera formal en la parte izquierda del balance.

- Los pasivos o recursos: Representan las obligaciones frente a terceros de la empresa.
Se sitian de manera formal en la parte derecha del balance.

Un esquema de balance tipo puede ser el que a continuacién se muestra:

Cuadro 4: Activo del proyecto para los cinco primeros afios
|| ANo1 | AN02 [ ANO3 | ARO4 | AROS |
Inmovilizado material
(Amortizacion acumulada)
nmovtzadomaeiones ||| | |
Inmovilizado inmaterial
(Amortizacion acumulada)
movizodo omatstone | ||| | |
Gastos amortizables
Derechos sobre activos en leasing
(Amortizacion acumulada)
Derechos sobre activos leasing neto

Gastos financieros diferidos leasing
netos

Gastos financieros diferidos

Existencias de materia prima

Clientes

Hacienda deudora por IVA

Acivo circulante I N N R

Exceso de tesoreria

T N N R N N

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 5: Pasivo del proyecto para los cinco primeros afios

Capital

Reservas/Pérdidas

Resultado del ejercicio

sbvendon | | | F
Devdaalorgoplazo | | | | |

Acreedores por leasing

Devdaacoopzo | | | | |

Exigible

Hacienda
Hacienda acreedora por IVA
Proveedores

Acreedores

Fuente: Elaboracion propia

Los activos fijos o inmovilizados son bienes y derechos con una vida util que supera al ciclo
de explotacion y, consecuentemente necesitan varios ejercicios econémicos para consumirse (o
sea, para liquidarse). Estos son algunos ejemplos: los locales, las herramientas, los vehiculos de
transporte, etc.

Al componente del coste de los productos que recoge el consumo de los bienes del inmovili-
zado se le denomina amortizacion.

Los activos fijos seguin su naturaleza se clasifican en:

Inmovilizado material: elementos tangibles, susceptibles de ser medidos, contados,
etc., como la maquinaria o los vehiculos.

- Inmovilizado inmaterial: elementos intangibles, como las marcas, las patentes, el soft-
ware, derechos de traspaso, etc.

- Inmovilizado financiero: son inversiones financieras permanentes, como las participa-
ciones en otras empresas, las fianzas depositadas por el alquiler de locales, etc.

- Gastos amortizables: estan constituidos por gastos en los que se incurren en un ejer-
cicio determinado, pero que han sido producidos por una actuacién cuyos efectos
positivos se van a reflejar en varios ejercicios (por ejemplo gastos de notaria, regis-
tros, etc.).
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Por otra parte, los activos circulantes son recursos de consumo “rapido”, esto es, activos
vinculados al “ciclo de explotacién”. Se consumen en el proceso de adquisicién de materiales,
produccién, comercializacién y cobro de los productos terminados.

Los activos circulantes se liquidan en un solo ciclo de explotacién y son los siguientes:

- Existencias: materias primas, productos en curso o semiterminados, productos termi-
nados, mercaderias, etc.

- Realizable a corto plazo: cuentas que reflejan derechos de cobro, fundamentalmente
de clientes. En el caso de clientes serian ventas que se han materializado pero que
todavia no son exigibles (por ejemplo ventas que se realizan a treinta dias).

- Disponible: Tesoreria y las cuentas bancarias.
El conjunto del activo constituye la estructura econémica de la empresa.

El pasivo indica qué fuentes de financiacion se han utilizado para materializar las inversiones.
Las partidas de pasivo se clasifican en funcion de su exigibilidad y constituyen la estructura fi-
nanciera de la empresa que se suele dividir en fondos propios, exigible a largo plazo, y exigible
a corto plazo.

Por lo que respecta a los fondos propios, éstos son recursos que no hay que devolver y pue-
den ser de los siguientes tipos:

- Aportados por los propietarios: capital social, fundamentalmente.

- Generados por la propia empresa: autofinanciacién de enriquecimiento (reservas) o
de mantenimiento (amortizaciones, provisiones, etc.).

- Subvenciones de capital.

El exigible a largo plazo esta constituido por recursos financieros aportados por terceros aje-
nos a la empresa. Son recursos negociados a cambio del pago de un determinado interés y cuya
fecha de devolucién es superior a un afio. De esta manera, los créditos, préstamos, leasing o
acreedores de inmovilizado son considerados exigible a largo plazo.

El exigible a corto plazo estd formado por aquellas fuentes financieras cuyo plazo de venci-
miento (exigibilidad) es menor de un afio. Pueden tener coste financiero explicito (préstamos,
créditos, polizas de descuento de efectos, etc.) o no tenerlo (proveedores, hacienda publica,
seguridad social, etc.).

Por ultimo, la elaboracién de un balance de situacién posibilita el calculo del fondo de manio-
bra o fondo de rotacién de la empresa. Esta variable indica en qué medida el activo circulante
cubre las obligaciones a corto plazo de la empresa.

Fondo de rotacién o de maniobra = Activo circulante - Pasivo circulante

o

Fondo de rotacion o de maniobra = Capitales permanentes (Fondos
propios+exigible a largo plazo) - Activo fijo
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La empresa estard en equilibrio financiero cuando el fondo de maniobra sea positivo, es decir,
parte del activo circulante debera financiarse con capitales permanentes. Si el fondo de manio-
bra fuese negativo tendremos un desequilibrio financiero que serd necesario corregir ya que la
empresa puede tener problemas de liquidez.

A continuacién se muestra un pequefio ejemplo de como elaborar un balance tomando como
referencia el modelo indicado en este apartado.

Un empresario individual tiene los siguientes saldos en sus cuentas (valorados en euros) a
31 de Diciembre de su primer afio de actividad: dinero en efectivo, 5.000; saldos en cuentas
corrientes bancarias, 10.000; existencias de productos, 12.000; concesién de una subvencion,
3.000; muebles de oficina, 1.500; préstamo bancario a devolver en 9 afios, 33.500; derechos de
cobro sobre clientes, 6.000; edificios 63.000; deudas con suministradores habituales de produc-
to formalizadas mediante pagarés, 4.000; deudas con suministradores de servicios formalizadas
mediante letras de cambio, 1.500; derechos de traspaso, 15.000; Hacienda Publica Acreedora
por IVA, 2.500; préstamo bancario a devolver en 3 meses, 5.000; y ordenadores,

2.500.

Este empresario individual ha aportado un capital inicial de 50.000 euros y el resultado posi-
tivo del ejercicio asciende a 11.204 euros.

Asi, el balance a 31-12-X presentaria la siguiente estructura e importes:
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Inmovilizado material 67.000 Capital 50.000

(Amortizacion acumulada)* 3.546 Reservas/Pérdidas

Inmovilizado material m Resultado del ejercicio m

Inmovilizado inmaterial

(Amortizacion acumulada)*

Inmovilizado inmaterial neto m Deuda a largo plazo m

Gastos amortizables Acreedores por leasing

Derechos sobre activos en leasing 0

(Amortizacion acumulada)* 0

Derechos sobre activos leasing 0 Hacienda acreedora por 2.500
neto IVA :
Gastos financieros diferidos leasing 0

netos

Gastos financieros diferidos Acreedores 1.500

Existencias de materia prima
Existencias producto terminado
Clientes

Caja/Bancos

Hacienda deudora por IVA

Activo circulante m

Exceso de tesoreria

Total Activo 1.074

* Para el calculo de la amortizacion acumulada se han considerado los siguientes periodos
méaximos de amortizacién: mobiliario, 18 afios; ordenadores, 8 afios; edificios y derechos de
traspaso, 20 afios ambos.

5.1.3 Estado de origen y aplicacion de fondos (EOAF)

El balance ofrece al emprendedor o empresario una imagen de la situacién de la empresa en
un momento determinado, pero puede que nos interese conocer no sélo la situacion actual, sino
cémo se ha llegado a ella, y cudles son las perspectivas de futuro.

El estado de origen y aplicacion de fondos (EOAF) es una herramienta que sirve para analizar
la evolucion del balance de situacion durante un periodo de tiempo, mediante este andlisis se
puede responder a preguntas del tipo:
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- ¢qué inversiones se han efectuado?
- ¢qué financiacion se ha utilizado?

- ¢existe un equilibrio suficiente razonable entre las inversiones efectuadas y la finan-
ciacion utilizada?

- Son origenes de recursos los aumentos de pasivo. APO
- Son aplicaciones de recursos los aumentos de activo. AAA

- Son origenes de recursos las disminuciones de activo. DAO

El EOAF opera de la siguiente manera:

APLICACIONES ORiGENES_
(INVERSIONES) (FINANCIACION)

J Pasivo 4 Activo

T Activo T Pasivo

Pérdidas Amortizacion del periodo
Beneficios

Son origenes de recursos los aumentos de pasivo. APO

Son aplicaciones de recursos los aumentos de activo. AAA

Son origenes de recursos las disminuciones de activo. DAO

- Son aplicaciones de recursos las disminuciones de pasivo. DPA

Vamos a valorar un EOAF con un ejemplo:

BALANCE 31/12 (N-1) BALANCE 31/12 (N)

Fijo 14 Noexigible 20 Fijo 34 No exigible 24
Existencias 4 Exigiblec/p 4 Existencias 6 Exigible c/p 3
Realizable 8 Exigiblel/p 10  Redlizable 12  Exigible I/p 24
Disponible 8 34  Disponible 4  Amortizacion 8
34 Pérdida 8 64
64
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Célculo de las diferencias producidas entre los dos balances:

ACTIVO PASIVO

Fijo 20  Fijo 4

Existencias 2 Existencias 4

Realizable 4 Realizable 14

Disponible -4 Disponible 8

Pérdida 8 30
30

Con el ejemplo que estamos viendo el EOAF seria de la forma que sigue:

Fijo AAA 20  No exigible APO 4
Existencias AAA 2 Amortizacion 8
Realizable AAA 4  Exigiblec/p APO 4
Pérdida 8  Exigible I/p APO 14
34  Disponible DAO 4
34

Después de ver el EOAF de esta empresa, podemos concluir que se ha invertido sobre todo
en activo fijo y que para realizar estas inversiones la empresa se ha endeudado a largo plazo, lo
cual es buena opcién a priori.

5.1.4 Presupuesto de tesoreria

El presupuesto de tesoreria es un documento en el que se especifican las entradas y salidas
de dinero a las que se deberd hacer frente mes a mes durante el periodo inicial de puesta en
marcha de la empresa (teniendo en cuenta los posibles pagos y cobros aplazados a proveedores
y clientes respectivamente, asi como el plazo de produccién, que nos indicara los meses que se
tardard en poder vender el producto final resultante de las materias primas compradas hoy).

Una caracteristica importante a tener en cuenta a la hora de elaborar un presupuesto de te-
soreria es que los cobros y los pagos pueden tener caracter operativo o extraoperativo.

Los cobros y pagos con caracter operativo responden a la actividad normal o productiva de la
empresa, mientras que los extraoperativos hacen alusion a aquellos que se derivan de situacio-
nes extraordinarias o tipo financiero.

Es importante prestar atencién a este aspecto ya que puede ocurrir que una empresa eco-
némicamente rentable (con ingresos superiores a los gastos) se encuentre en una situacion
financiera dificil (al no disponer de efectivo para hacer frente a sus pagos por no haber cobrado
todavia a los clientes).
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A continuacién se recoge un esquema que podria ser utilizado para la elaboraciéon de un
presupuesto de tesoreria:

Cuadro 6: Modelo de presupuesto de tesoreria
| AN01 [ ANO2 | A¥O3 | ANO4 | AROS_
Cobros por ventas
Linea B
Linea C
Total cobros
Subvenciones de explotacion
Coolcbropeavos | | | | | |
Pagos por materiales
Linea B
Linea C
Pagos totales por materiales
Pagos por otros costes de explotacion
Linea B
Linea C

Pagos totales por otros costes de explota-
cion

Pagos por costes de comercializacion
Linea B
Linea C

Pagos totales por costes de comercializa-
cion

Pagos por costes fijos

Inversion en caja operativa

Totalpagosoperaties | | |}
Coshfowoperatvo || | | |

Inversiones
Amortizacion deuda
Dividendos
Impuestos

VA soportado
Hacienda (IVA)
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Gastos financieros leasing
Intereses deuda
o emaoperoes ||| | |
Capital
Subvencion de capital
Emision deuda
IVA repercutido
Devolucion IVA (Hacienda)

Ingresos financieros

oshrswpersit | | | | ]
Déficit/Superavit extraoperativo -----

Fuente: Elaboracion propia

Para facilitar la comprensiéon de la elaboracién de este documento se propone el ejercicio
préctico que a continuacion se muestra:

La empresa LICORERIAS GALICIA dedicada a la produccién de bebidas alcohdlicas comercia-
liza dos lineas de producto: Linea B (Licor de hierbas) y Linea C (Licor de café).

LICORERIAS GALICIA estima las siguientes salidas y entradas de caja (valoradas en euros):

- Ingresos totales por ventas, 700.000 (400.00 corresponden a la linea B y 300.000 a
la linea C).

- Los pagos por materiales, por otros costes de explotacion, y por comercializacion
representan (sobre el nivel de ventas) un 40%, 15% y 10% respectivamente.

- Los costes fijos alcanzaran un nivel de 125.000 euros.
- Se acometerd la adquisicién de maquinaria valorada en 3.000 euros.

- Se amortizard principal de deuda por valor de 5.500 euros e intereses de la misma
por 1.200 euros.

- El beneficio estimado antes de impuestos serd de 100.000 euros (Impuesto de Socie-
dades = 35%).

- IVA repercutido =112.000 ; IVA soportado = 45.000.
- Se espera recibir una subvencion de capital por importe de 15.000 euros.

- La empresa dispone de inversiones en renta fija que estima le generaran unos rendi-
mientos de 6.000 euros.
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Cobros por ventas 700.000
Linea B 400.000
Linea C 300.000
Total cobros 700.000
Subvenciones de explotacion 0

Total cobros operativos 700.000

Pagos por materiales

Linea B 160.000
Linea C 120.000
Pagos totales por materiales 280.000
Pagos por otros costes de explotacion

Linea B 60.000
Linea C 45.000
Zg?‘os totales por otros costes de explota- 105.000
Pagos por costes de comercializacion

Linea B 40.000
Linea C 30.000
cP;;g;os totales por costes de comercializa- 70.000
Pagos por costes fijos 125.000
Inversion en caja operativa 0

Total pagos operativos 580.000
Cash flow operativo 120.000

Inversiones 3.000
Amortizacion deuda 5.500
Dividendos 0

Impuestos 35.000
VA soportado 45.000

Hacienda (IVA) 67.000
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Gastos financieros leasing

Pagos extraoperativos 157.200

Subvencion de capital 15.000
IVA repercutido 112.000

Ingresos financieros 6.000

Ingresos extraoperativos m
Cash flow extraoperativo m

Déficit/Superavit 95.800
Déficit/Superavit extraoperativo -
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5.2 Métodos de valoracion y seleccion de inversores

5.2.1 El valor Actual Neto (VAN)

5.2.1.1. Definicion

El VAN de una inversion, también denominado valor capital, valor presente neto o Goodwill

es el valor actualizado de todos los flujos de caja netos que va a generar una inversién incluido
el desembolso inicial.

El VAN es un criterio dindmico, ya que tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo, y
ofrece una medida de la rentabilidad en términos monetarios (absolutos).

El proceso para el calculo del mismo es el siguiente:

- Se actualizan los flujos netos de caja percibidos a lo largo de la vida de una inversion
trasladandolos al momento en el que se realiza el anélisis. Para ello se utiliza la tasa
de descuento k, que como ya se ha comentado, representa la tasa minima exigida a
la que la empresa esta dispuesta a invertir sus capitales.

De este modo se obtienen flujos netos de caja homogéneos y comparables, ya que se tienen
en cuenta, tanto, la cuantia de los mismos como el momento del tiempo en que son obtenidos.

- Se suman los flujos netos de caja.
La férmula a utilizar para el célculo del VAN es la que a continuacion se presenta:
FCN FCN FCN,

VAN =-A + L 24
(1+K)’ (1+K)2 (1+K)n

Donde:
A es el capital invertido o coste inicial.
FNC es el flujo neto de caja o flujo de tesoreria al final de cada periodo.
k es la tasa de descuento a aplicar.
n es el horizonte temporal de la inversién o vida atil estimada para la inversion.
El criterio de decision de este método se basa en seleccionar aquellos proyectos con VAN po-
sitivo, ya que ello contribuye a lograr el objetivo financiero de la empresa, definido en términos
de maximizar el valor de la misma, debiendo ser rechazados los proyectos con VAN negativo o

nulo. Ademads, si la empresa dispone de un conjunto de inversiones alternativas, este método
propone un orden de preferencia jerarquizando los proyectos de mayor a menor VAN.
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Cuadro 7: Interpretacion econémica del VAN

EVALIACION ECONOMICA DE UN
PROYECTO DE INVERSION

Decision optima: ;Contribuye al objetivo
financiero?

Resultado: Aceptacion o rechazo

JERARQUIZACION Y SELECCION DE
PROYECTOS DE INVESTIMIENTO

Decision 6ptima: ;cual contribuye en mayor

VAN > 0. El proyecto de inversion serd acepta-
do, la valoracion de la ganancia que se genera
es superior al coste de afrontar el proyecto. En
este caso, la empresa recupera el capital in-
vertido, percibe un interés k, y ademas percibe
una cantidad igual, en términos absolutos, a su
VAN.

VAN = 0. El proyecto de inversion resulta indi-
ferente.

VAN < 0. El proyecto de inversion serd recha-
zado.

Un proyecto de investimiento sera tanto mas
preferible cuanto mayor sea su VAN.

VAN (A) > VAN (B)

medida al objetivo financiero?
El proyecto de investimiento A es preferible al B.
Resultado: Ordenacion de preferencias

Fuente: Elaboracién propia

El criterio del VAN es una de las herramientas mas utilizadas para la valoracién de proyectos
de inversién. A continuacién se muestran una serie de ventajas e inconvenientes que el empren-
dedor o empresario ha de considerar a la hora de su utilizacion:

Los aspectos positivos mds relevantes son:

- Se trata de un criterio sencillo y facil de calcular.

- Es una medida de la rentabilidad absoluta de un proyecto de inversion, es intuitivo y
sus resultados son facilmente interpretables.

- Es aditivo. Si tenemos dos proyectos de inversién Ay B, se demuestra que:

VAN (A+ B) = VAN (A) + VAN (B)

Esta es una excelente cualidad del VAN, pues existen muchas situaciones en las que el em-
prendedor debe comparar conjuntos de proyectos alternativos. En estos casos, la aditividad del
VAN hace de éste un criterio de evaluacion muy util.

En relacion a los inconvenientes de este método, quiza el mayor problema radica en determi-
nar la tasa de descuento que usamos para actualizar los flujos netos de caja futuros. En general,
k serd el coste de oportunidad de los fondos requeridos para llevar a cabo la inversion. Este coste
de inversion se puede interpretar de dos formas:
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a) El coste de oportunidad seré la rentabilidad de una operaciéon cuyo riesgo y horizonte
temporal sean similares a los de la inversion que consideremos. Sin embargo, en la
practica no es sencillo encontrar dos operaciones financieras idénticas y nos tendre-
mos que guiar por la rentabilidad de las inversiones alternativas para determinar este
coste de oportunidad.

b) Otra acepcién es la de coste de oportunidad como coste de capital medio ponderado
de la empresa, es decir, el coste medio de los recursos que la compafia emplea para
financiarse ponderado por el peso de cada recurso en la estructura de capital de la
empresa.

Por otra parte es un método de célculo basado en la estimacién de flujos de caja futuros, lo
cual a priori no es una tarea sencilla debido a la complejidad de la estimacion y a la existencia
de incertidumbre.

5.2.1.3. Ejemplo

El presente apartado pretende ilustrar de una manera practica y sencilla las nociones teéricas
expuestas con respecto al VAN, es por ello por lo que se recoge un pequefio ejemplo con el
que se pretende facilitar la compresion del proceso de célculo y la interpretacion de resultados.

Supongamos un particular que se dispone a adquirir un piso de 100 m2, con objeto de al-
quilarlo durante cuatro afios y luego revenderlo. El coste total del mismo (gastos notariales,
de intermediacion y fiscales, incluidos) es de 250.000 euros. Cada afio se espera cobrar unas
mensualidades en concepto de alquiler del piso, asi como tener que realizar una serie de pagos
como pueden ser reparaciones, tasas e impuestos locales, etc.

La siguiente tabla recoge esta corriente de cobros y pagos (en base anual):

14.400 € 2.500 € 11.900 €
2 14.830 € 2.575 € 12.255 €
S 15.280 € 2.650 € 12.630 €
4 15.740 € 2.730€ 13.010 €

Los flujos de caja se han calculado restando los cobros menos los pagos. Una vez estimados,
solo queda retocar el ultimo de los flujos de caja, es decir, el del cuarto afio, con la venta del piso
que se espera proporcione 325.000 euros (obsérvese que este dato es el mas incierto de todos
y es la principal fuente de ganancias —o pérdidas- de este proyecto, pero también es la principal
fuente de riesgo del

mismo). Esto ultimo elevard el valor de dicho flujo hasta alcanzar un total estimado de
338.010 €.

Asi, siguiendo la terminologia utilizada en el apartado anterior la inversién vendra definida
por los parametros:
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-250.000 11.900 12.255 12.630 338.010

Una vez determinados los flujos de caja, éstos han de ser actualizados a una tasa de des-
cuento k. Para el célculo de esta tasa tomamos como referencia el rendimiento medio que estan
generando pisos semejantes al que se pretende adquirir y que se encuentran en la misma zona.
Este promedio se sitia en el 10%.

De este modo, el VAN de la inversion seria igual a:

VAN (k 10%) = 250.000 +_1-900  12.255 | 12.630 | 338.010 _ 130076 €
110 1102 10° 1100

5.2.2 Tasa interna de rentabilidad (TIR)

5.2.2.1. Definicion

La TIR es el tipo de descuento que anula el VAN de una inversion, es decir, que iguala a cero
la suma actualizada de todos los flujos de caja de la inversién, deduciendo el desembolso inicial.
Su valor se obtiene, por tanto, despejando la tasa de descuento de la ecuacién que iguala a cero
la expresion del VAN.

Matematicamente su expresion viene dada por la ecuacion siguiente en la que deberemos
despejar el valor de r:

FCN FCN FCN
VAN = -A + L 4 n
(1+r)! (14r)2 (141

La TIR ofrece una medida de la rentabilidad de un proyecto en términos relativos, ya que
viene expresada en tanto por uno o tanto por ciento, y es una tasa de rentabilidad interna o in-
trinseca porque es obtenida a partir, exclusivamente, de los pardmetros que definen la inversién.

Cabe sefalar, que nunca deben confundirse la TIR y la tasa de descuento o coste de oportu-
nidad del capital (k), aunque ambos aparecen como tipos de descuento en la férmula del VAN.

En este sentido, la TIR es una medida de rentabilidad que depende Unicamente de la cuantia
y duracién de los flujos de tesoreria del proyecto, mientras que k es un estandar de rentabilidad
para el proyecto.

El criterio de decisién de este método se basa en que un proyecto de inversién serd aceptable
cuando su TIR sea superior al coste de oportunidad del capital, es decir, r > k. Si se disponen de
varias opciones de proyectos de inversién, con un grado de riesgo semejante, serd mejor aquel
que tenga la mayor tasa de rendimiento.
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Cuadro 8: Interpretacion econémica de la TIR
TIR (1) >k PROYECTO DE INVERSION ACEPTABLE
TIR (r) =k PROYECTO DE INVERSION INDIFERENTE
TIR () <k PROYECTO DE INVERSION DESECHABLE

Fuente: Elaboracién propia
5.2.2.2. Ventajas e inconvenientes

Al igual que ocurria con el VAN, la TIR es una herramienta muy utilizada para la valoracion
de proyectos de inversién. Su principal ventaja radica en que mide la rentabilidad en términos
relativos.

Sin embargo, este criterio presenta una serie de desventajas o inconvenientes que han de ser
considerados por el inversor y que a continuacién se relacionan:

- La determinacion del coste de oportunidad.

La TIR es un dato que por si sélo no aclara si una inversiéon es o no recomendable.
Para determinar la conveniencia o no de un proyecto, hay que comparar la TIR de
éste con el estandar de rentabilidad minima exigida o coste de oportunidad. Por tan-
to, la TIR no soluciona una de las principales carencias del VAN, la determinacién del
coste de inversion (k).

- El modelo supone que los flujos netos de caja son reinvertidos a la TIR.
Esta hipdtesis es muy poco realista en la medida en que parte de que los flujos son
reinvertidos a una tasa r que en principio es desconocida.

- Complejidad de calculo.

Una de las principales criticas parte de la dificultad para el célculo de la TIR, ya que
requiere la solucion de una ecuacién de grado n (generalmente a través de métodos
de iteracién o interpolacién). En este sentido la utilizacién de hojas de célculo, calcu-
ladoras financieras o aplicaciones informéticas especificas han venido a solventar este
problema.

5.2.2.3. Eiemplo

A continuacién, tomando como referencia el ejemplo utilizado en el epigrafe 5.1.3 calculare-
mos la TIR de la inversién en el inmueble.

11.900 12.255  12.630  338.010 _

- = = c’O
250.000+ —75 [+1P TP T e - 070 =11.30%

De esta manera, puesto que r > k el proyecto de inversion se aceptaria.

Recordemos que el coste de oportunidad de capital es del 10%.
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5.2.3 El Payback

5.2.3.1. Definicion

El Payback o plazo de recuperacion es el periodo de tiempo que ha de transcurrir para que
una inversién se “pague"” a si misma, es decir, el tiempo que tarda el proyecto en recuperar o
amortizar el desembolso inicial.

Es una medida de liquidez que se calcula acumulando los FNC hasta que su suma cubra la
inversion inicial. Segun este método se seleccionan aquellos proyectos que permiten recuperar
la inversién en el menor plazo posible.

5.2.3.2. Ventajas e inconvenientes
La principal ventaja del Payback radica en que es un método muy sencillo y facil de calcular.

De igual manera, sirve como medida del riesgo asociado a un proyecto, pues a mayor plazo
de recuperaciéon mayor es el riesgo que incorpora la inversién. Por ello es un método aplicado
a proyectos de “alto riesgo”, en cuanto que, como norma general, los flujos mas lejanos en el
tiempo son menos probables en su obtencién; y son precisamente los flujos mas alejados los
que éste método desprecia.

Los principales inconvenientes que se le atribuyen, son los siguientes:
- No tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo.
- Ignora el hecho de que cualquier proyecto de inversion puede tener corrientes de

beneficios o pérdidas después de superado el periodo de recuperacién.

Puesto que el Payback no mide ni refleja todas las dimensiones que son significativas para
la toma de decisiones sobre proyectos de inversion, no se considera un método completo para
poder ser empleado con caracter general.

5.2.3.3. Eiemplo

Seguidamente analizaremos la viabilidad econdémica-financiera de una serie de proyectos (A,
B y C) aplicando como criterio de decisién el plazo de recuperaciéon de la inversion.

rrorro [ msimcn e |, | | e, ruzoncrcirasoon

-6.000 1.000 1.500 2.000 4.000 4 afios
B -900 200 600 900 1.200 3 anos
C -8.000 3.000 5000 7.000 8.000 2 anos

SegUn este criterio, el mejor proyecto de inversion seria el C puesto que la inversién se recupe-
raria en dos anos.

De igual maneraq, el proyecto B es preferible al A porque su plazo de recuperacion es inferior.
Esto es asi de manera parcial, ya que la suma de los flujos netos de caja una vez descontado el
desembolso inicial es superior para el proyecto A que para el B.
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Es por ello, por lo que como ya se indicaba en el apartado anterior, hay que ser cautos con este
método ya que s6lo debe ser empleado de manera complementaria para el apoyo de la toma
de decisiones.

5.2.4 El Payback descontado

5.2.4.1. Definicion

El Payback descontado surge para dar respuesta a una de las principales carencias del Pa-
yback simple: la no consideracién del valor del dinero en el tiempo.

El presente método si tiene en cuenta esta premisa, por lo que el procedimiento de célculo
es idéntico a excepcién de que se trabaja sobre la base de que los flujos de caja han de estar
actualizados.

5.2.4.2. Ventajas e incovenientes

En relacion con este aspecto, las ventajas e inconvenientes coinciden plenamente con las
expuestas para el Payback sencillo, a excepcion de la desventaja relacionada con la no conside-
racion del valor del dinero en el tiempo que el Payback descontado consigue subsanar.

5.2.4.3. Eiemplos

Seguidamente, y a partir de los elementos que definian el proyecto de inversiéon descrito en
el epigrafe 5.3.3 se procede al calculo del Payback descontado. La tasa de descuento a emplear,
esto es, el coste del capital es del 12%.

Para la actualizacién de los flujos netos de caja descontados se ha procedido de la siguiente
manera:

ProYecto A
FCN, = %; FCN, =—]i,51%? JFCN, :—2-]?]02(3 JFCN, =_4]~28?
Provecto B
FON, = — o FON, =i FON, =900 FaN, s
Provecto C

oo [sinman | el || meooercvmmscin

-6.000 892,86 119579  1.424 2.542,07 4 anos
B -900 178,57 478,32 640,6 762,62 3 anos
c -8.000 2.678,57 3.98597 4982 5.084,14 2 afos
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6. Utilizacion del software “BIC
proyecta y simula” para la valora-
cion de inversiones”

“Bic Proyecta y Simula” es un modelo de simulacién financiera disefiado por Bic Galicia en
colaboracion con el Departamento de Economia Financiera de la Universidad de Santiago de
Compostela.

Esta herramienta se encuadra dentro de las acciones de apoyo a la creacién de empresas
desarrolladas por el IGAPE. Asi, su finalidad consiste en facilitar la tarea de toma de decisiones
referidas al estudio de la viabilidad econémica de un proyecto de inversion.

Es una aplicaciéon informatica genérica, realizada bajo supuestos de simplificacion para asi
poder servir de soporte a los diferentes tipos de proyectos de empresa. En este sentido cabe
destacar que contempla un horizonte temporal de 5 afios.

El funcionamiento de este programa informatico se articula en torno a la introduccién de
datos cuantitativos y cualitativos referidos a tres aspectos:
1. Identificacion del proyecto
- Datos del proyecto
- Datos del emprendedor

- Configuracion de los parametros iniciales

2. Configuracién de datos predeterminados
- Estacionalidad
- Fiscalidad
- IPC
- Circulante
- Financieros

- Préstamo base

3. Introduccién de los datos del proyecto

- Inversiones

Financiacién

Ingresos

Costes variables

- Costes fijos

Una vez introducida esta informacién, el propio programa informatico genera una serie de
informes y datos de salida en formato Word que se vinculan con hojas de célculo Excel.
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La aplicacién “Bic Proyecta y Simula” utiliza los métodos descritos a lo largo del presente ma-
nual para determinar si un proyecto de inversién es econémicamente viable, y en qué medida.
En este sentido, su utilizacién permite:

- La obtencién de una medida de la rentabilidad que puede generar el proyecto antes
de ponerlo en marcha.

- La comparacién con otros proyectos similares, y, en su caso, la realizaciéon de los cam-
bios que se consideren oportunos para hacer mas rentable el proyecto.

- La evaluacion de multiples escenarios.

- La generacion de informes numéricos de calidad que sirven de apoyo a la hora de
buscar financiacion.

- La toma de decisiones 6ptimas de una forma rapida y sencilla.

Para obtener mas informacién sobre este util modelo de simulacién puedes consultar la si-
guiente pagina web: www.bicgalicia.es/simula/index.htm
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7. Ejemplos y casos

A continuacion se presentan dos casos resueltos en los que se analizan diferentes inversiones
a través de los métodos de evaluacién comentados. El caso 2 (con respecto al caso 1) presenta
una mayor dificultad ya que se han introducido un nimero mayor de variables con el objetivo
de enriquecer el supuesto.

De igual manera en el caso 3 se calculan diversos ratios a partir de un balance dado.
Caso 1

Un emprendedor se esta planteando la apertura de una pasteleria en un centro comercial.
Después de analizar varias ofertas, decide adquirir un local de 200 m2 con un coste de 900
euros/m2. Ademés debe adquirir un horno eléctrico, de 50.000 euros; una nevera industrial,
60.000 euros; un congelador, 40.000 euros; y mobiliario por valor de 70.000 euros. Los gastos
de instalacion del horno ascenderan a 500 euros.

Sus principales clientes serdn establecimientos de hosteleria (principalmente restaurantes), a
los que va a destinar el 70% de la produccién, mientras que las ventas a clientes particulares
representaran un 30%. La capacidad de produccién diaria, asi como el precio de venta por pro-
ducto se presenta en el siguiente cuadro:

Cuadro 9: Capacidad de produccién diaria y precios de venta por producto

PRODUCTO CAPACIDA%&%:;II-() DUCCION PARTICULARES RESTAURANTES

Dulces 5.000 unidades 1,00 euros/unidad 0,60 euros/unidad
Pasteles 500 de 1,5 kilos 12,50 euros/ kilo 7,50 euros/ kilo
Tarrinas de helado 60 de 1 litro 10,00 euros/ litro 6,00 euros/ litro

La pasteleria va a permanecer abierta todos los dias durante 48 semanas al afio. No obstante,
las ventas difieren en funcion del dia de la semana, concentrandose la mayor actividad los fines
de semana. Las ventas diarias se distribuyen tal y como indica la tabla siguiente.

LUNES A JUEVES SABADOS Y DOMINGO
PRODUCTO (CADA DIA) VIERNES (CADA DIA)

blzs 70% 80% 90%
pasteles
Tarrinas de 759 85% 959%

helado
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Los gastos de explotacion anuales, los cuales incluyen gastos de personal, materias primas,
agua, luz, amortizaciones, etc., ascienden a 1.900.000 euros. Las ventas se realizan al contado
y los gastos se hacen efectivos al final del mes en que se producen.

Se pide: Evaluacién del proyecto de inversién sabiendo que el valor residual de la misma es de
30.000 euros y que el horizonte temporal de la inversién se limita a 5 afios. El coste de capital
es del 10%.

SoLucion Caso 1

Para determinar la viabilidad del proyecto a través del criterio del VAN hemos de calcular el
coste inicial de la inversién asi como los flujos netos de caja para cada uno de los 5 afios en los
que se ha establecido el horizonte temporal.

El coste inicial de la inversion vendra determinado por la suma del precio de adquisicion mas
todos los gastos adicionales que se produzcan hasta su puesta en condiciones de funcionamien-
to de todos los bienes. Dicho coste asciende a 400.500 euros.

Cuadro 11: Estimacion inversion puesta en marcha pasteleria (euros)

ACTIVO PRECIO DE ADQUISICION

Local 180.000
Horno eléctrico* 50.500
Nevera industrial 60.000
Congelador 40.000
Mobiliario 70.000

* £l precio de adquisicién del horno incluye los gastos de instalacion
Para establecer los cobros anuales es preciso calcular, en primer lugar, las ventas semanales
para cada producto (en unidades fisicas):
Dulces = 5.000 x (0,70 x 4 + 0,8 + 0,9 x 2) = 27.000 unidades.
Pasteles =500 x ( 0,70 x 4 + 0,8 + 0,9 x 2) = 2.700 unidades.
Tarrinas de helados = 60 x (0,75 x 4 + 0,85 + 0,95 x 2) = 345 unidades.

El cuadro que se ofrece a continuacién recoge una estimacién anual de las ventas semanales
distinguiendo entre particulares y restaurantes:
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Cuadro 12: Estimacion ventas semanales en funcion del tipo de cliente (euros)

| e | RESTAURATES

Dulces (27.000x 0,3 x 1) = 8.100 (27.000 x 0,7 x 0,6) = 11.340

Pasteles (2.700x 0,3 x1,5%12,5) = (2.700x 0,7 x1,5x7,5) =
15.187,5 21.262,5

Tarrinas de helado (345x0,3x10)=1.035 (345x 0,7 x 6) =1.449

Cobros semanales 24.322,5 34.051,5

Las ventas anuales se obtienen multiplicando las ventas semanales por 48 semanas. Los co-
bros coinciden con las ventas puesto que éstas se efecttian al contado.

Los cobros ascienden a:
Cobros = 58.374 x 48 = 2.801.952 euros
Los pagos anuales de la empresa ascienden a 1.900.000 euros.

Para efectuar la estimacién de los flujos netos de caja, distinguimos los flujos correspondien-
tes a los cuatro primeros afios del correspondiente al ultimo, ya que éste tiene la particularidad
de incluir el valor residual de la inversion.

Por lo que respecta a los flujos netos de caja de los cuatro primeros afios tienen un valor de
901.952 euros. El flujo neto de caja estimado para el afio 5 es de 931.952 euros (2.801.952 -
1.900.000 + 30.000).

Una vez estimados todos los flujos netos de caja podemos calcular el VAN y analizar si el
proyecto es recomendable.

_ 901.952 | 901.952 , 901.952 , 901.952 | 901952
VAN = -400.500 + 170 + 1102 + 170° + 190° + 1105

VAN = 3.037.235,35 euros

El proyecto de inversién se aceptaria puesto que su VAN es positivo.
Caso 2

A la empresa POSIBLE S.A. dedicada al estudio de la viabilidad de proyectos de inversion
especializada en el sector turistico, se plantea el andlisis de un proyecto consistente en deter-
minar la conveniencia de adquirir o alquilar una casa rural gallega, con el objeto de habilitarla y
explotarla a partir de principios del afio 2006 como un pequefio hotel rural y durante un periodo
de 6 afios.

Los duefios de la casa han fijado un precio de 500.000 euros para el inmueble, mientras que
en el caso de alquiler solicitan 3.000 euros al mes. En cualquiera de los dos casos, se deberan
acometer unas obras de reforma en las instalaciones por

MANUALES PRACTICOS DE GESTION
COMO VALORAR UN PROYECTO DE INVERSION

B=



2 [

9.000 euros, asi como de adquisiciébn de mobiliario cuyo coste asciende a 11.700 euros.
Ademas, se ha de dotar al hotel de un aparcamiento para clientes lo cual supone la compra de
un solar anexo a la casa de 100 m2 a 480 euros el metro cuadrado, a lo que hay que afadir el
importe de la construccion del parking que se eleva a una cuantia de 6.800 euros.

Los ingresos y los gastos anuales, que se suponen constantes para el periodo indicado, se han
estimado a partir de las cifras de otros establecimientos hoteleros de similares caracteristicas,
cifrandose los primeros en 280.000 euros anuales. En cuanto a los segundos, los costes variables
se estiman en un 30% de la cifra de ingresos, mientras que los costes fijos (sin incluir la amor-
tizacion ni el alquiler, en su caso) se elevan a 60.000 euros anuales. El edificio se amortiza de
forma lineal en 20 afios y el mobiliario y la construccion del parking en 10 afios (la amortizacion
del inmovilizado se realiza sobre su precio de adquisicién). La empresa obtiene sus cobros y rea-
liza sus pagos al final de cada mes en que se producen los ingresos y gastos correspondientes.

Independientemente de la alternativa elegida, comprar o alquilar, al cabo de seis afios, se
espera vender el mobiliario por un precio superior en un 20% a su valor contable neto en ese
momento, y el parking (tanto el terreno como la construccién) por su valor contable neto en ese
momento. En el caso de optar por la compra del inmueble, se espera venderla transcurridos los
seis aflos por un precio superior en un 30% a su valor contable neto en ese momento.

La tasa impositiva que soporta la empresa es del 35% vy el coste medio ponderado de capital
es del 9% anual.

Se pide:
a) Determinar la viabilidad de la explotacién del hotel en el caso de adquirir el inmueble
segun el criterio del VAN.

b) Determinar la viabilidad de la explotacién del hotel en el caso de alquilar el inmueble
segln el criterio del VAN.

Nota: Supéngase que se cumple la hipétesis de reinversion de los flujos netos de caja, por lo
que la tasa de reinversién puede considerarse igual al coste de capital.

SoLucion Caso 2

a) Determinar la viabilidad de la explotacién del hotel en el caso de adquirir el inmueble segtin
el criterio del VAN.

Para poder determinar la viabilidad de la explotacién del hotel segun el criterio del VAN es
necesario determinar el coste inicial de la inversion y estimar los flujos netos de caja después de
impuestos.

El coste inicial de la inversién vendra determinado por la suma del precio de adquisicion de los
bienes que es necesario adquirir para poner en marcha la inversién el cual asciende a 575.500
euros (ver columna 1 del cuadro 13).

Para el calculo de los flujos netos de caja después de impuestos (FNCdi) es preciso estimar los
cobros, los pagos, asi como la cuantia del impuesto a pagar. Para el Gltimo afio, ademas de los
componentes mencionados con anterioridad, también hay que determinar el precio de venta de
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los elementos que se enajenen, asi como la cuantia de las plusvalias o minusvalias producidas
como consecuencia de dichas ventas, dado que aumentan o disminuyen la cuota impositiva.

Con respecto a los cobros, éstos coincidirdn con los ingresos elevandose a 280.000 euros.

En relacion a los pagos de la empresa, se sabe que los costes variables suponen el 30% de
los ingresos (0,3 x 280.000 = 84.000 euros) y que el importe de los costes fijos (sin incluir la
amortizacién) es de 60.000 euros, ascendiendo los pagos anuales a:

= 84.000 + 60.000 = 144.000 euros

2006,...,2011 —

Pagos

El célculo de la amortizacién anual de cada uno de los bienes depreciables se presenta en el
cuadro 13.

Cuadro 13: Estimacion de la amortizacion anual

PRECIO DE VIDA UTIL AMORTIZACION
ADQUISICION (1) | (ANOS) (2) ANUAL (1)/(2)
20

Inmueble 509.000 25.450
Mobiliario 17.700 10 1.170
Consfrucqon del 6.800 10 680
aparcamiento

Terreno del parking 48.000 0

Fuente: Elaboracién propia

Con los datos calculados hasta el momento estamos en disposicién de calcular tanto los flujos
de caja de explotaciéon antes de impuestos como los flujos netos de caja después de impuestos
para los primeros 5 afios de la inversion (tales flujos seran constantes al ser los cobros, los pagos
y la amortizacién iguales en los 5 afios):

= 280.000-144.000 = 136.000 euros FNC

di2006,...,2010 di2006,...,2010 —

136.000 - 0,35 x (136.000 —27.300) = 97.955 euros

FNC

Para poder determinar el flujo neto de caja del ultimo afio (2011), nos falta por calcular
el precio de venta de los elementos que se enajenen, asi como la cuantia de las plusvalias o
minusvalias producidas como consecuencia de dichas ventas. Para ello, es preciso realizar las
siguientes operaciones:

VCN = Precio de adquisicién — Amortizacion acumulada hasta el momento de la venta
Plusvalia o Minusvalia = Precio de venta - VCN

El cuadro 14 recoge los valores de venta asi como las plusvalias o minusvalias (variaciéon de
patrimonio) generadas por la venta de los distintos activos implicados en el proyecto.
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Cuadro 14: Estimacion de la variacién de patrimonio por la venta de los activos

PRECIODE | AMORTIZACION | .\ (RO | VALORDE AX%S'EE
ADQUISICION | ACUMULADA et VENTA PATRIMONIO

1 ANO 6) (2 - ANO 6) (4

o (ARO 6) (2) RO 6) (@) | "o
Inmueble 509.000  152.700 356.300 436190  106.890
Mobiliario 17.700 7.020 4,680 5616 936
Construccion del 6.800 4,080 2720 2720 0
aparcamiento
Terreno del 48.000 0 48.000 48.000 0
parking

Con los datos obtenidos, y teniendo en cuenta que la plusvalia origina un mayor pago de
impuestos, estamos en disposicion de poder calcular el flujo de caja después de impuestos del
afio 2011:

FNC =136.000 - 0,35 x (136.000 — 27.300) + 519.526 - 0,35 x

(107.826) = 579.741,9 euros.

di2011

Una vez estimados todos los flujos netos de caja después de impuestos podemos determinar
la viabilidad de la explotacion del hotel en el caso de adquirir el inmueble, utilizando para ello el
criterio del VAN y el coste medio ponderado de la empresa como tasa de actualizacién el cual
se eleva a un 9% anual:

_ 98.112,5 , 98.112,5 . 98.112,5 | 98.112,5 L 98.112,5 ,579.741,9
VAN =-575.500 + 1.09 + 1,097 + ],093+ 1004 + 005 + 109°

VAN = 3.037.235,35 euros

Dado que el VAN es positivo, o lo que es lo mismo, el proyecto presenta una rentabilidad
absoluta neta positiva e igual a la cuantia del VAN, este proyecto de explotacion del hotel en el
caso de adquirir el inmueble si es viable.

b) Determinar la viabilidad de la explotacion del hotel en el caso de alquilar el inmueble segtin
el criterio del VAN

Para analizar con el criterio del VAN la viabilidad del proyecto en el caso de alquilar el inmue-
ble es necesario determinar su coste inicial asi como los flujos netos de caja después de impues-
tos. Pero, en este caso para calcular el coste inicial de la inversion, al contrario que en la opcién
anterior no se ha de imputar el precio del inmueble, dado que éste no se adquiriria sino que se
alquilaria, suponiendo ello un pago.

Por tanto, para determinar el coste inicial de la inversién habrd que sumar el coste de las
reformas de las instalaciones (9.000 euros), la adquisicién de mobiliario (11.700 euros), la com-
pra del solar para el aparcamiento (100m2 x 480euros/m2 = 48.000 euros) y el importe de la
construccion del parking (6.800 euros), siendo el coste inicial de la inversién de 75.500 euros.
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Coste inicial = 9.000 + 11.700 + 48.000 + 6.800 = 75.500 euros

Tal y como se ha comentado en el apartado anterior, para el calculo de los FNCdi es preciso
determinar los cobros, los pagos, la amortizacién anual, los impuestos, asi como en el dltimo
afo (2011) la entrada de tesoreria derivada de la venta de los bienes soporte de la inversién y
la variaciéon patrimonial que por ello se produzca.

En lo que respecta a los cobros, su cuantia coincide con la indicada en el apartado anterior
ascendiendo los mismos a 280.000 euros. No obstante, la cuantia de los pagos si varia con res-
pecto al apartado anterior, ya que a la cuantia que teniamos

(144.000 euros), le hemos de sumar el coste del alquiler del inmueble, el cual se eleva a 3.000
euros mensuales, ascendiendo los pagos totales a 180.000 euros:

Pagos2006,...,2011 = 144.000 + (3.000 x 12) = 180.000 euros

Ademas, en este caso la amortizacién anual también difiere respecto a la del apartado ante-
rior, dado que al no tener en propiedad el inmueble, éste no puede ser amortizado. Por tanto,
en este caso la amortizacién anual total es la sumatoria de la depreciacién del mobiliario y la
construccion del aparcamiento, datos que ya hemos calculado en el apartado a:

Amortizacion anual = 1.170 + 680 = 1.850 euros

Con los datos calculados hasta el momento estamos en disposicién de poder calcular tanto
los flujos de caja de explotacion antes de impuestos como los flujos netos de caja después de
impuestos para los primeros 5 afios de la inversion (tales flujos serdn constantes al ser los cobros,
los pagos y la amortizacion iguales en los 5 afos):

FNC,5006 2010 = 280.000 — 180.000 = 100.000 euros FNCy, 0. 0.0 =

100.000 - 0,35 x (100.000 — 1.850) = 65.647,5 euros

Para poder determinar el flujo neto de caja del afio 2011, Gltimo afio definido para el estudio
de la inversién, tenemos que conocer el precio de venta de los elementos que siendo propiedad
de la empresa se vendan (instalaciones, mobiliario y aparcamiento), asi como la cuantia de las
plusvalias o minusvalias que se produzcan, datos que han sido calculados en el apartado ante-
rior.

Con tales datos y teniendo en cuenta que la plusvalia origina un mayor pago de impuestos,
estamos en disposicién de poder calcular el flujo de caja después de impuestos del afio 2011:

FNC = 100.000 - 0,35 x (100.000 -1.850) +5.616 + 50.720 - 0,35 x

936 FNC = 121.655,9 euros

di2011 —

di2011

Una vez estimados todos los flujos netos de caja después de impuestos, podemos determinar
la viabilidad de la explotaciéon del hotel en el caso de alquilar el inmueble segun el criterio del
VAN:

VAN = - 75.500 + £2:047,5,65.647,5 4 05.647,5,65.647,5 L 65.647,5 | 65.647,5

1,09 1,092 1,093 1,094 1,09° 1,09¢

VAN = 252.885,32 euros
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En este caso, de nuevo el VAN es positivo, indicando que la rentabilidad absoluta neta de este
proyecto es de 252.885,32 euros. Por tanto, en el caso de alquilar el inmueble este proyecto
también seria viable e incluso preferible al de la compra ya que su VAN es superior.

Caso 3

A partir del siguiente balance calctlense y analicense los siguientes ratios: tesoreria, liquidez,
disponibilidad y endeudamiento.

ACTIVO PASIVO

Inmovilizado 426 Capital 405
Existencias 52 Exigibleal/p 252
Clientes 600 Proveedores 468
Disponible 50
SoLucion Caso 3
RATIO DE TESORERIA = Disp(?nible + Redlizable _50+600 _ 138> 1
Exigible a corto plazo 468
RATIO DE LIQUIDEZ= —cfivo dirculante =795 _1557
Pasivo circulante 468
RATIO DE DISPONIBILIDAD = —Disponible =—30 __ _omn
Exigible a corto plazo 468
RATIO DE ENDEUDAMIENTO = Pasivo exigible =720 _47
Recursos propios 405
RATIO VALOR SIGNIFICADO
Tesoreria 1,38 La empresa no tiene problemas de liquidez
Liquidez 1,5 La empresa no tiene problemas de liquidez
Disponibilidad 01 La empresa tiene poco disponible para hacer frente
a sus deudas a corto plazo
Endeudamiento 17 La empresa estd muy endeudada sobre todo a corto

plazo
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8. Varios

8.1 Glosario

Activos reales: activos materiales e inmateriales que son utilizados para producir bienes y
servicios.

Amortizacién: tratamiento contable que recoge la pérdida de valor de los activos fijos, es
decir, de bienes de la empresa tales como: vehiculos, maquinaria, mobiliario, etc.

Decision de inversién: decision sobre la adquisicion de activos reales por parte de la empresa.

Decision de financiacion: decision de cdmo conseguir los recursos monetarios para pagar las
inversiones de la empresa en activos reales.

Estado de tesoreria: estado financiero que presenta la tesoreria recibida y la tesoreria pagada
por la empresa a lo largo de un periodo de tiempo.

Modelo de simulacion financiera: instrumento que sirve para analizar la viabilidad econémi-
co-financiera de un proyecto de inversién. Generalmente, se basan en el andlisis de la corriente
de cobros y pagos relacionados con el proyecto con el fin de determinar si son suficientes para
amortizar la inversion inicial.

Rentabilidad economica o de la inversion: medida del rendimiento de los activos de una
empresa con independencia de la financiacion de los mismos.

Rentabilidad financiera o de los fondos propios: medida del rendimiento obtenido por los
capitales propios con independencia de la distribucion del resultado.

Valor actual: valor en el momento actual de un flujo de tesoreria futuro.

Viabilidad econémica: calidad de un proyecto del que se obtiene un excedente (beneficio)
suficiente para poder hacer frente al coste de su deuda, a la remuneracién de sus accionistas y al
financiamiento de una parte de su crecimiento; una vez que alcanza su capacidad de produccién
plena y después de deducir todos sus costes.
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9. Anexos

9.1 Ratios para el andlisis de los estados financieros

Un ratio es un cociente que resulta de comparar dos elementos contables que se relacionan,
que tienen algo que ver entre si. El emprendedor o empresario debe saber que los ratios son mas
significativos si se cumple las siguientes caracteristicas:

- Han sido calculados y estudiados de manera conjunta, es decir, que no se calculan y
estudian de manera aislada e independiente.

- No han de ser muy numerosos.
- Su estudio ha de ser continuado y a lo largo del tiempo.
De igual manera, un ratio no es significativo por si mismo, por lo que deben ser interpretados
en comparacion a:

- Los ratios pasados de la empresa. Por ejemplo comparar la rentabilidad obtenida a lo
largo del tiempo, etc.

- Unos estandares previamente establecidos. Seria el caso de tener una cuota de en-
deudamiento que no queremos superar o establecer una tasa de rentabilidad minima
a obtener.

- Los de otras empresas del sector. Por ejemplo, comparar nuestros ratios con los de la
empresa lider del sector, con nuestros principales competidores, etc.

- Su tendencia y variacién en el tiempo. Por ejemplo, comprobar si la tasa de rentabili-
dad crece, decrece o permanece constante, etc.
A continuacion se muestra una recopilacion de los ratios mas utilizados junto con una peque-
fia referencia a su significado.

1. Ratios de liquidez

DEFINICION DEL DESCRIPCION DEL SIGNIFICADO Y
RATIO RATIO COMENTARIO

Activo circulante Posibilidad de hacer frente a los pagos a c/p.
Ex|g|b|e a corto plOZO V0|Or ()pTImO enire ],5 y 2

Ratio de liquidez

Realizable + Disponible  pide problemas de liquidez.

Ratio de tesoreria — el
Exigible a corto plazo ~ Valor ptimo 1.

Disponible Mide la liquidez de la empresa.

Ratio de disponibilidad B
P Exigible a corto plazo ~ Valor 6ptimo 0,3
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2. Ratios de endeudamiento

DEFINICION DEL 2 SIGNIFICADO Y
RATIO DESCRIPCION DEL RATIO COMENTARIO

Ratio de Deudas totales Diagnosticar la cantidad y calidad de
endeudamiento Total pasivo la deuda. Valor é6ptimo entre 0,5y 0,65
Ratio de calidad Deudas a corto plazo Mide la calidad de la deuda. Valor 6p-
de la deuda Deudas totales timo cuanfo menor mejor.

Ratio de co.pfoadod Beneficio neto + Amortizaciones ~ Mide la capacidad dﬁe la empresa
de devolucion de los - — para devolver los préstamos. Valor
préstamos Préstamos recibidos optimo cuanto mayor mejor.

Permite comprobar sila empresa pue-
de soportar la deuda que tiene. Si este

Ratios de gastos finan- Gastos financieros :
: ratio aumenta expresa que la deuda
cieros sobre ventas Ventas P -
se estd incrementando en la relacion
a la facturacion.
Ratio de coste de la Gastos financieros Cuanto menor su valor mejor serd la
deuda Deudas con coste situacion de la empresa

3. Ratios de rotacion de activos

DEFINICION DEL 2 SIGNIFICADO Y
RATIO DESCRIPCION DEL RATIO COMENTARIO

o N Ventas Permite conocer el rendimiento de los

Rotacion del activo fijo . » X
Activo fijo activos fijos. Cuanto mayor mejor
Ratio del activo Ventas Permite conocer el rendimiento del ac-
circulante Activo circulante tivos circulante. Cuanto mayor mejor
_ Ventas 5 _
Ratio de stocks Caunto mas roten mejor
Stocks
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4. Ratios de gestion de cobro y pago

DEFINICION DEL 2 SIGNIFICADO Y
RATIO DESCRIPCION DEL RATIO COMENTARIO

Clientes + efecfos

Plazo de cobro

Ventas

365

Proveedores

Plazo de pago

Compras

5. Ratios de rentabilidad

365

Indica el nimero de dias promedio
que se tarda en cobrar las deudas
de los clientes. Cuanto m

Reflejad el nimero de dias promedi
gue se tarda en pagar proveedores.
Cuanto mayor sea mejor ya que se
logra financiacion,

DEFINICION DEL 2 SIGNIFICADO Y
RATIO DESCRIPCION DEL RATIO COMENTARIO

Rentabilidad

BAIT

econdmica

Rentabilidad financiera

Activo total

Beneficio neto

Recursos propios

Permite conocer el rendimiento de los
activos fijos. Cuanto mayor mejor

Permite conocer el rendimiento del
activos circulante. Cuanto mayor me-
jor
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