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1. Infroducion

1.1 Obxectivos do presente manual

Numerosos emprendedores e empresarios consideran que a intuicién, a experiencia ou o
cofiecemento previo dun sector son factores mais que suficientes & hora de acometer un proxecto
de investimento. Porén, a andlise pormenorizada da viabilidade econémico-financeira dun proxecto
constitlie unha etapa imprescindible & hora de tomar a decisién de comprometer unha serie de
recursos monetarios.

Os investimentos caracterizanse polo risco e incerteza aparellados & materializaciéon dos mesmos.
Tratase, pois, de identificar aqueles métodos ou ferramentas que, considerando o impacto destes
factores, permitan analizar un proxecto de investimento en termos de rendibilidade.

O proposito xeral deste manual é, por tanto, mostrar aos emprendedores que desexan pofier en
marcha un proxecto empresarial e a aquelas empresas xa creadas e en fase de consolidacién, que
a andlise da viabilidade econémico-financeira dun proxecto de investimento pode proporcionarlles
importantes beneficios.

1.2. A importancia dunha boa planificacion e valoracion
dos investimentos

A falta de previsidn, o exceso de optimismo na avaliacién da penetracion dos produtos no mercado
ou das previsions de vendas, unha deficiente definicion dos custos operativos ou unha cuantificacion
e periodificacion defectuosa dos investimentos poden facer que un proxecto potencialmente bo
fracase.

Todos estes factores apuntan cara & necesidade de elaborar un estudo de viabilidade do proxecto
de investimento que, ademais de recoller todos estes aspectos, capacite ao emprendedor ou
empresario para tomar decisions referidas & aceptacion ou rexeitamento de investimentos.

Deste modo, un bo estudo de viabilidade do proxecto de investimento é aquel que:

- Por un lado, permite ao emprendedor ou empresario levar a cabo un exhaustivo estudo de
todas as variables que puideran afectar ao seu proxecto de investimento, achegéandolle a
informacion necesaria para determinar con bastante certeza a viabilidade do mesmo.
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- Unha vez en marcha, o estudo do proxecto de investimento debe servir como ferramenta
interna para avaliar o desempefio da empresa e as stUas desviaciéns sobre o escenario
previsto.

- Este estudo ten tamén como obxectivo o de ser a carta de presentacion ante terceiros: bancos,
investidores institucionais e privados, sociedades de capital risco, organismos pulblicos e outros
axentes implicados & hora de solicitar calquera tipo de colaboracién e apoio financeiro.

MANUAIS PRACTICOS DA PEME

COMO VALORAR UN PROXECTO DE INVESTIMENTO



2. Concepto ¢ N
clases de

investimentos






&

2. Concepto e clases de
investimentos

2.1. Concepto

O investimento é un acto mediante o cal se produce o cambio dunha satisfaccién inmediata
e certa 4 que se renuncia, contra unha esperanza que se adquire e da cal o ben investido é o
soporte.

Asi, un individuo que adquire un paquete de acciéns por valor de 12.000 euros esta renunciando a
gastalos en bens ou servizos de consumo, a cambio da esperanza de recibir no futuro uns dividendos
e unhas ganancias de capital que lle compensen polo sacrificio anterior.
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2.2. Clases de investimentos

En virtude da natureza do capital adquirido é posible diferenciar entre investimentos produtivos
e investimentos financeiros.

Asi, un investimento produtivo consistird na adquisiciéon de bens con vocacién produtiva -activos
produtivos-, isto é, bens cuxa utilidade ¢ a producién de outros bens. A sia vez, os investimentos
produtivos poden clasificarse en:

a) Investimentos de mantemento, que son os necesarios para substituir ou reparar os
equipos desgastados ou estragados e que son necesarios para que o ritmo da producién se
mantenfa.

b) Investimentos de substitucién, cuxo obxectivo consiste en substituir equipos obsoletos
por outros novos, tecnoloxicamente superiores, que permiten producir mais a un menor
custo.

c) Investimentos de crecemento, que se dirixen a aumentar a produciéon da empresa ou a
ampliar as canles de distribucién do seus produtos. Isto implica tanto o desenvolvemento e
lanzamento de novos produtos como a mellora dos antigos.

d) Investimentos estratéxicos, que perseguen o reafirmar a empresa no mercado cubrindoa
dos riscos potenciais que puideran pofier en perigo a sia permanencia naquel. Por exemplo,
a adquisicién de empresas entra dentro desta categoria.

e) Investimentos impostos, son os que non se realizan por motivos econémicos, senén por
motivos legais, acordos sindicais, etc. Por exemplo, os investimentos tendentes a protexer
o ecosistema que circunda &s fabricas ou os investimentos na seguridade e hixiene no
traballo.

Por outra parte, un investimento financeiro sup6n a adquisicion de activos financeiros ou, dito
doutro modo, a colocacién de recursos no mercado financeiro en forma de acciéns, obrigas, contas
financeiras, etc.

No presente manual analizaremos a valoracion de proxectos referidos a investimentos
produtivos.
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3. O estudo de viabilidade do
proxecto de investimento

As decisions de investimento tefien caracter estratéxico porque, ademais de requirir uns recursos
que en ocasiéns son moi elevados, condicionan o tamano futuro dunha empresa. De igual maneira,
destacan pola sua irreversibilidade, € dicir, o emprendedor ou empresario asume un risco importante
sen a certeza de que vaia a rendibilizar o investimento.

E por iso polo que, cando se procede a analizar un proxecto de investimento é necesario realizar
un estudo sobre a stua viabilidade no que se tefian en conta unha serie de variables importantes
entre as que merecen destacarse as tres seguintes:

a) O tamafio do proxecto: Pédese medir a través dos fondos requiridos ou doutros recursos
necesarios (terreo, espazo para situar a maquinaria, persoal requirido, etc.).

b) O efecto sobre o risco econdmico: O proxecto a analizar pode ter o mesmo risco que os
anteriormente acometidos pola empresa ou, polo contrario, ser mais (menos) arriscado, co
que incrementara (reducird) o risco econémico medio da empresa.

c) O grao de dependencia: Os proxectos de investimento poden ser independentes entre si,
excluintes (instalacién dunha calefaccién a gas ou eléctrica, por exemplo), complementarios
(a mellora do alumeado dunha fabrica incidird positivamente nas operaciéns que nela se
realizan) ou substitutivos (o lanzamento ao mercado dun ordenador de nova xeracién
prexudicara as vendas dos da xeracién anterior).

De igual maneira, as variables que afectan o desenvolvemento de proxectos de investimento
son na actualidade cada vez mais numerosas e complexas, polo que a stia identificacién e estudo
permiten seleccionar as alternativas mais convenientes e rendibles.

Un coidadoso exame previo das premisas que sustentan a viabilidade econémica dun proxecto
de investimento e a cuantificacién da evolucién das suas principais variables xeran un marco de
confianza adicional para quen, dentro da empresa, deben tomar decisions entre diferentes alternativas
e para os terceiros que eventualmente deban apoiar financeiramente ditas decisions.

MANUAIS PRACTICOS DA PEME
COMO VALORAR UN PROXECTO DE INVESTIMENTO

B0e



ae

3.1. Que é un estudo de viabilidade dun proxecto de
investimento?

Un estudo de viabilidade dun proxecto de investimento é un documento guia para a toma de
decisions sobre a creacién dunha futura empresa ou ampliacion dunha xa existente que mostra o
desefio econémico, comercial, técnico, organizacional, financeiro e social da mesma. No suposto de
que o proxecto resulte viable ou factible, este documento convértese nun plano que guia as accions
futuras da empresa.

Ao igual que sucedia cos investimentos, existe unha ampla tipoloxia de proxectos de investimento.
Deste modo, estes poden contemplar aspectos relacionados coa creacién dunha nova empresa, a
ampliacién de instalaciéns, a substitucion ou adquisicion de tecnoloxia, o lanzamento dun novo
produto, etc.

A elaboracion dun estudo de viabilidade dun proxecto de investimento require que se tomen en
consideraciéon unha serie de variables:

1. Viabilidade legal

Referido ao cumprimento dunha serie de condiciéns de salubridade, seguridade ambiental, réxime
de promocién industrial, etc. Para avaliar este aspecto analizanse elementos como a posibilidade de
obtencién de permisos, concesions, consultas a sectores gobernamentais, etc.

2. Viabilidade comercial

Fai alusion & realizacion dun estudo de mercado a partir do cal se poidan determinar as vendas
ou ingresos derivados da implantacion do proxecto de investimento. Hanse de considerar variables
tales como a dimension da demanda, calidade, prezo, comercializacion, competencia, etc.

3. Viabilidade técnica

Unha andlise técnica debe definir os procedementos a adoptar en base aos equipos a utilizar,
tecnoloxias apropiadas, distribucion dos equipos en planta, posibles problemas técnicos, etc.

Asi mesmo, debe contemplar o estudo da infraestrutura requirida para satisfacer a demanda,
dispofiibilidade de man de obra, situacion fisica considerando custos de transporte, etc.
4. Viabilidade econéomico-financeira

Esta etapa consiste en ordenar e sistematizar toda a informacién referida aos aspectos monetarios
(importe do investimento, ingresos e gastos) co obxectivo de tomar a decisién de aceptacién ou
rexeitamento do proxecto.
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4. Variables integrantes do
proxecto de investimento

Para avaliar e seleccionar investimentos (desde o punto de vista econdémico-financeiro) o
emprendedor ou empresario conta cunha serie de ferramentas as cales tenden a comparar os fluxos
futuros xerados polo proxecto co importe do investimento no momento actual.

Se ben o funcionamento e aplicabilidade destes métodos son explicados no capitulo 5 do presente
manual, é necesario que o lector se familiarice con aqueles compofientes ou elementos basicos que
determinan a rendibilidade dun investimento.

4.1. O capital investido ou desembolso inicial (A)

O desembolso inicial estd composto polo volume de fondos que a empresa ou o emprendedor
dedica & execucion dun investimento. Por tanto, este inclie o custo econémico dos activos en que se
materializa o investimento, asi como todas aquelas contias correspondentes aos distintos conceptos
necesarios para pofier en marcha o proxecto.

A continuacién méstrase unha sinxela férmula que permite o calculo desta variable:
Desembolso inicial = Investimentos en fixo + Capital circulante

As principais partidas de investimentos en fixo son o inmobilizado material (edificios, maquinaria,
elementos de transporte, etc.), o inmobilizado inmaterial (concesions, patentes, etc.) e os gastos
amortizables ou activos ficticios (gastos notariais para o inicio da actividade, campafas de introducién,
etc.).

O capital circulante fai referencia ao aprovisionamento de existencias ou materias primas, asi
como & necesidade inicial de tesoureria.

Por ultimo, cémpre destacar que a efectos practicos, o capital investido considérase como unha
Unica saida neta de caixa no momento inicial e o seu célculo responde & suma convenientemente
actualizada de todos os pagamentos que deban incluirse neste concepto.

MANUAIS PRACTICOS DA PEME
COMO VALORAR UN PROXECTO DE INVESTIMENTO

e



4.2. O horizonte temporal (n)

Outra das variables que han de considerarse é o horizonte temporal ou vida do proxecto de
investimento, definido como o tempo que transcorre desde que se realiza o investimento (momento
no que se produce o primeiro compromiso ou pagamento do proxecto) ata que deixa de producir
ingresos e/ou desembolsos, é dicir, o periodo durante o cal o investimento xera rendementos.

Porén, o feito de supofier un horizonte temporal determinado non implica que o proxecto tefia
necesariamente esa duracién, senén simplemente supén limitar o periodo a avaliar para facilitar os
célculos a realizar. Por iso, adoita asignarse ao final do horizonte temporal do proxecto un valor
residual aos activos aparellados ao mesmo co obxecto de recoller, a través de dito valor, o importe
correspondente aos posibles fluxos futuros do proxecto, obtidos con posterioridade ao momento
final do horizonte considerado.

MANUAIS PRACTICOS DA PEME

COMO VALORAR UN PROXECTO DE INVESTIMENTO



4.3. Os fluxos netos de caixa (FNC)

Os fluxos netos de caixa definense como a diferenza entre os fluxos de entrada e saida de
tesoureria, é dicir, como a resta entre os cobros e pagamentos derivados do proxecto.

Un proxecto de investimento xera ao longo da sta vida un conxunto de entradas e saidas
efectivas de fondos que dan lugar a un saldo positivo ou negativo, segundo predomine unha
partida ou outra, considerdndose que as mesmas son obtidas ao final de cada un dos periodos que
constitden o horizonte temporal do proxecto.

Por outro lado, débese destacar que na determinacién dos fluxos netos de caixa non se incltien
os custos financeiros, dado que estes estan inmersos na taxa de actualizacién dos fluxos.

E preciso considerar que o calculo dos fluxos de tesoureria dun proxecto de investimento realizase
a partir dos cobros e pagamentos estimados para cada periodo de tempo, a diferenza dos ingresos
e gastos que dan lugar ao beneficio do periodo. En definitiva, os fluxos de tesoureria refirense &
materializacion en efectivo de ditos ingresos e gastos.

Para estimar os fluxos netos de caixa partese dos fluxos de caixa antes de impostos derivados da
explotacién de dito proxecto (FNC) para cada un dos anos de vida do mesmo, obtidos por diferenza
entre cobros e pagamentos de explotacién, isto é:

FNC = Cobros - Pagamentos

Con respecto & estimacién dos cobros e pagamentos, na practica adoitase establecer a hipotese
de que a empresa opera ao contado, coincidindo por tanto os ingresos cos cobros e os gastos
(excepto as amortizacions que non implican ningunha saida de tesoureria) cos pagamentos.

Como xa se comentou anteriormente, a vida estimada dun proxecto hase de limitar. Asi, xorde a
necesidade de cuantificar o valor (prezo de venda, valor residual) que ao final de dito horizonte teran
os bens adquiridos para a posta en marcha do investimento. Este valor residual ha de integrarse no
fluxo neto de caixa do periodo n.

A continuacién recéllese un cadro que mostra a metodoloxia a empregar para o célculo dos
fluxos netos de caixa:
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Cadro 1: Modelo para o calculo de fluxos netos de caixa

CALCULO DE FLUXOS NETOS DE CAIXA
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4.4. O valor do dineiro no tempo. A taxa de desconto ou
capitalizacion (k)

O principio do valor do difieiro no tempo é un dos principios mdis importantes das finanzas.
Este principio indica que un euro hoxe vale mais que un euro no futuro. De igual maneira, un euro
seguro vale mdis que un euro con risco.

Asi, ante dous capitais de igual contia serd preferible aquel que primeiro estea dispofiible no
tempo e ante dous capitais de igual vencemento terd preferencia o de maior contia.

Na avaliacion de proxectos de investimento, adquire especial importancia a determinacién da
taxa de desconto ou capitalizacion a aplicar na valoracién. A utilizacién desta taxa permite alcanzar
dous obxectivos:

a) Homoxeneizar os fluxos netos de caixa no tempo. Neste sentido, compre apuntar que a
existencia de varios fluxos netos de caixa obtidos en distintos periodos temporais obriga a que
estes sexan actualizados ou considerados no mesmo momento de tempo.

b) Servir de indice ou taxa de rendibilidade minima desexada ou esixida polo investidor.
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5. Que ferramentas existen para
valorar a execucion dun
proxecto de investimento?

O emprendedor ou empresario ten ao seu alcance unha serie de ferramentas que é importante que
cofieza e valore & hora de tomar a decisién de aceptar ou rexeitar un proxecto de investimento.

Neste capitulo farase un pequeno repaso dos métodos existentes, asi como das suas caracteristicas
principais.

5.1. Métodos de anadlise baseados nos estados financeiros

A anélise dos estados financeiros axuiza a situacién da empresa a través da informacién contable
e outras fontes de datos mediante a aplicacién de técnicas ou determinados instrumentos de
andlise.

Basicamente, a andlise contable pretende os seguintes obxectivos:

Cofiecer a situacién patrimonial, econémica e financeira da empresa.

Determinar as causas que provocaron a situacion actual.

Aconsellar lifias de actuacion de cara a unha posible situacion de desequilibrio.
- Predicir, dentro duns limites razoables, a evolucién futura da empresa.

Neste sentido, os ratios (véxase os capitulos Glosario e Exemplos e Casos) constitden a forma
mais tradicional de andlise de estados contables.

5.1.1. Conta de perdas e ganancias

A conta de resultados ou de perdas e ganancias é aquela que recolle as diferenzas xurdidas no
transcurso dun periodo contable entre as correntes de ingresos e gastos imputables ao mesmo.

Resume as operaciéns da empresa durante o periodo considerado, xeralmente un ano, indicando
os ingresos por vendas e outras procedencias, o custo dos produtos vendidos, todos os gastos en
que incorreu a empresa e o resultado econémico.
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A conta de resultados non sé recolle o dato numérico do beneficio ou a perda, senén que
debullando os seus compofientes chégase a cofiecer o por que de dito resultado. Asi pois, analizando
dita conta e a stia composicién os emprendedores ou empresarios poden cofiecer se a marcha da
empresa serd ou é a desexada.

En xeral podemos dicir que o resultado final obtense tras a agregacion destes valores:

- Resultado de explotacién: diferenza entre as vendas de produtos terminados e os custos
necesarios para a stia obtencién. Falamos aqui da actividade propia da empresa, isto é, é o
resultado do desenvolvemento do ciclo de explotacion.

A man de obra, as amortizaciéons ou os gastos xerais da empresa son algunhas das partidas
que habera que incluir para o célculo do resultado de explotacion.

- Resultado financeiro: diferenza dos ingresos de caracter financeiro (diferenzas no cambio de
titulos valores na venda dos mesmos, intereses cobrados por activos financeiros propiedade
da empresa, etc.) e os gastos financeiros (intereses pagados, diferenzas negativas de cambio,
etc.)

- Resultado extraordinario: diferenza entre os ingresos e os gastos propios das operacions
realizadas pola empresa que non pertencen 4 sua actividade de explotaciéon nin financeira.
Por exemplo, a perda xerada pola venda dun vehiculo da empresa, perda de mercadoria
provocada por un incendio ou roubo, etc.

Asi mesmo, a obtencién dun beneficio ou dunha perda e onde se xerou ofrece unha informacién
imprescindible para a andlise da xestién realizada, a evolucién da situacion actual e a previsiéon sobre
o futuro da empresa.

Ainda que non existe un formato Unico, as estruturas que figuran a continuacién ofrecen as
n partidas tipicas das contas de perdas e ganancias das empresas comerciais e industriais.
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Cadro 3: Modelo de conta de perdas e ganancias

Anol1|{Ano 2| Ano3| Ano4| Ano 5

Fonte: Elaboracién propia

Por ultimo, este estado financeiro permite o calculo do punto morto, limiar de rendibilidade ou

punto de equilibrio.

Neste sentido, resulta moi Gtil acompafar o estudo do resultado do beneficio previsto cunha
andlise do punto de equilibrio que non é mais que a cifra minima de vendas necesaria para que a
empresa non incorra en perdas ou, dito doutra forma, a cifra de vendas (en unidades de produto ou
en valor monetario) cuxa marxe bruta permite cubrir o total dos gastos fixos da empresa.

Para realizar o célculo do punto morto o emprendedor ou empresario debera cofiecer os custos
que previsiblemente terd a stia empresa, asi como os prezos dos produtos ou servizos que se van
ofrecer. Unha vez obtida esta informacién podemos aplicar a férmula:
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Punto morto =

Custos_fixos
Marxe_bruta

A continuacién méstrase un pequeno exemplo de como elaborar unha conta de perdas e

ganancias tomando como referencia o modelo xerado pola aplicacién Bic Proxecta e Simula.

A empresa ELECTROCAR SL dedicada & venda de recambios para automobiles presenta os
seguintes datos ao final do exercicio econémico:

Os traballadores da empresa son catro cun soldo bruto mensual de 900 euros e duas
pagas extras polo mesmo importe.

A Seguridade Social a cargo da empresa supén un 33% dos soldos brutos dos
empregados.

As vendas ascenderon a 600.000 euros.

A empresa posle unha carteira de acciéns que xera uns intereses de 3.000 euros anuais.
O gasto en publicidade supuxo un 3,5% do volume das vendas.

Pagaronse intereses de préstamos bancarios por importe de 1.800 euros.

Os gastos de teléfono e comunicaciéns ascenderon a 1.950 euros.

A marxe sobre as vendas co que actuou ELECTROCAR SL é do 37%.

No mes de xufio concedéuselle unha subvencién de explotacion por importe de 30.000
euros.

O alugueiro do local onde ELECTROCAR SL desenvolve a sua actividade é de 700 euros
ao mes.

Pagaronse seguros por valor de 1.500 euros.

Os gastos de electricidade ascenderon a 3.800 euros.

O soldo do xerente é de 1.800 euros brutos mensuais e dias pagas extras.
As amortizaciéns do periodo ascenderon a 25.000 euros.

A taxa do imposto de sociedades é do 35%.

A conta de resultados para o exercicio econémico queda como a continuacién se mostra:
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600.000
0
30.000

378.000
0
21.000

100.548
8.400
1.950
1.500
3.800

31.850,7

* 63% de 650.000

** 1,33 de (4X14X900 + 14X1800)
*¥** 12X700

**** 35% de 91.002

5.1.2. Balance

O balance é un estado financeiro que recolle informacién sobre a situacién patrimonial da
empresa, isto é, os bens, dereitos e obrigas que a empresa ten nun momento dado, desde duas
perspectivas diferentes:

- Os activos ou empregos: Representan os bens e dereitos da empresa. Sitianse de maneira
formal na parte esquerda do balance.
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- Os pasivos ou recursos: Representan as obrigas fronte a terceiros da empresa. Sitdanse de
maneira formal na parte dereita do balance.

Un esquema de balance tipo pode ser o que a continuacién se mostra:

o 0 . .

Fonte: Elaboracién propia
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Cadro 5: Pasivo do proxecto para os cinco primeiros anos

Fonte: Elaboracién propia

Os activos fixos ou inmobilizados son bens e dereitos cunha vida dtil que supera ao ciclo de
explotacién e, consecuentemente, necesitan varios exercicios econémicos para consumirse (ou sexa,
para liquidarse). Estes son alglins exemplos: os locais, as ferramentas, os vehiculos de transporte,
tc.

Ao compofiente do custo dos produtos que recolle o consumo dos bens do inmobilizado
denominaselle amortizacion.

Os activos fixos segundo a sua natureza clasificanse en:

- Inmobilizado material: elementos tanxibles, susceptibles de ser medidos, contados, etc., como
a maquinaria ou os vehiculos.

- Inmobilizado inmaterial: elementos intanxibles, como as marcas, as patentes, o software,
dereitos de traspaso, etc.

- Inmobilizado financeiro: son investimentos financeiros permanentes, como as participacions
noutras empresas, as fianzas depositadas polo alugamento de locais, etc.

- Gastos amortizables: estdn constituidos por gastos nos que se incorren nun exercicio
determinado, pero que foron producidos por unha actuacion cuxos efectos positivos vanse
reflectir en varios exercicios (por exemplo, gastos de notaria, rexistros, etc.).
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Por outra parte, os activos circulantes son recursos de consumo “rapido”, isto ¢, activos vinculados
ao ‘“ciclo de explotacion”. Consémense no proceso de adquisicién de materiais, producion,
comercializacion e cobro dos produtos terminados.

Os activos circulantes liquidanse nun sé ciclo de explotacion e son os seguintes:

- Existencias: materias primas, produtos en curso ou semiterminados, produtos terminados,
mercadorias, etc.

- Realizable a curto prazo: contas que reflicten dereitos de cobro, fundamentalmente de
clientes. No caso de clientes serian vendas que se materializaron pero que ainda non son
esixibles (por exemplo, vendas que se realizan a trinta dias).

- Dispofiible: Tesoureria e as contas bancarias.
O conxunto do activo constitle a estrutura econémica da empresa.

O pasivo indica que fontes de financiamento se utilizaron para materializar os investimentos.
As partidas de pasivo clasificanse en funcién da sta esixibilidade e constitden a estrutura financeira
da empresa que se adoita dividir en fondos propios, esixible a longo prazo e esixible a curto prazo.

Polo que respecta aos fondos propios, estes son recursos que non hai que devolver e poden ser
dos seguintes tipos:

- Achegados polos propietarios: capital social, fundamentalmente.

- Xerados pola propia empresa: autofinanciamento de enriquecemento (reservas) ou de
mantemento (amortizacions, provisions, etc.).

- Subvencions de capital.

O esixible a longo prazo esta constituido por recursos financeiros achegados por terceiros alleos
& empresa. Son recursos negociados a cambio do pagamento dun determinado interese e cuxa data
de devolucién é superior a un ano. Desta maneira, os créditos, préstamos, leasing ou acredores de
inmobilizado son considerados esixible a longo prazo.

O esixible a curto prazo estd formado por aquelas fontes financeiras cuxo prazo de vencemento
(esixibilidade) é menor dun ano. Poden ter custo financeiro explicito (préstamos, créditos, pdlizas de
desconto de efectos, etc.) ou non telo (provedores, facenda publica, seguridade social, etc.).

Por Gltimo, a elaboracién dun balance de situaciéon posibilita o célculo do fondo de manobra
ou fondo de rotacién da empresa. Esta variable indica en que medida o activo circulante cubre as
obrigas a curto prazo da empresa.

Fondo de rotacién ou de manobra = Activo circulante — Pasivo circulante
ou

Fondo de rotacién ou de manobra = Capitais permanentes (Fondos propios+esixible a longo
prazo) — Activo fixo
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A empresa estaré en equilibrio financeiro cando o fondo de manobra sexa positivo, € dicir, parte
do activo circulante debera financiarse con capitais permanentes. Se o fondo de manobra fose
negativo teremos un desequilibrio financeiro que serd necesario corrixir xa que a empresa pode ter
problemas de liquidez.

A continuaciéon méstrase un pequeno exemplo de como elaborar un balance tomando como
referencia o modelo indicado neste apartado.

Un empresario individual ten os seguintes saldos nas stas contas (valorados en euros) a 31 de
Decembro do seu primeiro ano de actividade: difieiro en efectivo, 5.000; saldos en contas correntes
bancarias, 10.000; existencias de produtos, 12.000; concesiéon dunha subvencién, 3.000; mobles de
oficina, 1.500; préstamo bancario a devolver en 9 anos, 33.500; dereitos de cobro sobre clientes,
6.000; edificios 63.000; débedas con subministradores habituais de produto formalizadas mediante
billetes de empréstito, 4.000; débedas con subministradores de servizos formalizadas mediante
letras de cambio, 1.500; dereitos de traspaso, 15.000; Facenda Publica Acredora por IVE, 2.500;
préstamo bancario a devolver en 3 meses, 5.000; e ordenadores, 2.500.

Este empresario individual achegou un capital inicial de 50.000 euros e o resultado positivo do
exercicio ascende a 11.204 euros.

Asi, o balance a 31-12-X presentaria a seguinte estrutura e importes:

67.000
3.546

50.000

N
(9]
o
(@]
o
I )

750

- 33500
0
- 13.000

OIO OOOOOI

12.000
6.000

o

o

* Para o célculo da amortizacién acumulada consideraronse os seguintes periodos méaximos de
amortizacion: mobiliario, 18 anos; ordenadores, 8 anos; edificios e dereitos de traspaso, 20 anos
ambos.
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5.1.3. Estado de orixe e aplicacion de fondos (EOAF)

O balance ofrece ao emprendedor ou empresario unha imaxe da situacion da empresa nun
momento determinado, pero pode que nos interese cofiecer non s6 a situacion actual, senén como
se chegou a ela e cales son as perspectivas de futuro.

O estado de orixe e aplicacion de fondos (EOAF) é unha ferramenta que serve para analizar
a evolucién do balance de situacién durante un periodo de tempo, mediante esta andlise pédese
responder a preguntas do tipo:

- que investimentos se efectuaron?
- que financiamento se utilizou?

- existe un equilibrio suficiente razoable entre os investimentos efectuados e o financiamento
utilizado?

O EOAF opera da seguinte maneira:

Aplicacions (investimentos) Orixes (financiamento)

} Pasivo t Activo

t Activo | Pasivo

Perdas Amortizacién do periodo
Beneficios

- Son orixes de recursos os aumentos de pasivo. APO

- Son aplicaciéns de recursos os aumentos de activo. AAA 37

< J) 2

- Son orixes de recursos as diminucions de activo. DAO

- Son aplicaciéns de recursos as diminucions de pasivo. DPA

Imos valorar un EOAF cun exemplo:

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

Fixo 14 Non esixible 20 Fixo 34 Non esixible 24
Existencias 4  Esixible c/p 4 Existencias 6  Esixible c/p 8
Realizable 8  Esixible I/p 10 Realizable 12 Esixible I/p 24
Dispoiiible 8 34 Disporiible 4 Amortizacion 8
34 Perda 8 64

64
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Célculo das diferenzas producidas entre os dous balances:

Fixo 20 Non esixible 4

Existencias 2 Esixible c/p 4

Realizable 4 Esixible I/p 14

Dispofiible -4 Amortizacion 8

Perda 8 30
30

Co exemplo que estamos vendo o EOAF seria da forma que segue:

Fixo AAA 20 Non esixible APO 4
Existencias AAA 2 Amortizacion 8

Realizable AAA 4 Esixible c/p APO 4

Perda 8 Esixible I/p APO 14

34 Disponible DAO 4

34

Despois de ver o EOAF desta empresa, podemos concluir que se investiu sobre todo en activo
fixo e que para realizar estes investimentos a empresa endebedouse a longo prazo, o cal é boa
opcion a priori.

5.1.4. Orzamento de tesoureria

O orzamento de tesoureria é un documento no que se especifican as entradas e saidas de
difieiro &s que se deberd facer fronte mes a mes durante o periodo inicial de posta en marcha
da empresa (tendo en conta os posibles pagamentos e cobros aprazados a provedores e clientes
respectivamente, asi como o prazo de producién, que nos indicard os meses que se tardara en poder
vender o produto final resultante das materias primas compradas hoxe).

Unha caracteristica importante a ter en conta & hora de elaborar un orzamento de tesoureria é
que os cobros e os pagamentos poden ter caracter operativo ou extraoperativo.

Os cobros e pagamentos con caracter operativo responden & actividade normal ou produtiva
da empresa, mentres que os extraoperativos fan alusion a aqueles que se derivan de situacions
extraordinarias ou tipo financeiro.

E importante prestar atenciéon a este aspecto xa que pode ocorrer que unha empresa

economicamente rendible (con ingresos superiores aos gastos) se encontre nunha situacion
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financeira dificil (ao non dispofier de efectivo para facer fronte aos seus pagamentos por non ter
cobrado ainda aos clientes).

A continuacién recéllese un esquema que poderia ser utilizado para a elaboracion dun orzamento
de tesoureria:

Cadro 6: Modelo de orzamento de tesoureria

I |
I |
I
I
I

)2

Fonte: Elaboracién propia
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Para facilitar a comprension da elaboracion deste documento proponse o exercicio practico que
a continuacion se mostra:

A empresa LICORERIAS GALICIA dedicada & producion de bebidas alcohdlicas comercializa
duas lifias de produto: Lifia B (Licor de herbas) e Lifia C (Licor de café).

LICORERIAS GALICIA estima as seguintes saidas e entradas de caixa (valoradas en euros):
- Ingresos totais por vendas, 700.000 (400.00 corresponden 4 lifia B e 300.000 & lifia C).

- Os pagamentos por materiais, por outros custos de explotaciéon e por comercializacion
representan (sobre o nivel de vendas) un 40%, 15% e 10% respectivamente.

- Os custos fixos alcanzaran un nivel de 125.000 euros.
- Acometerase a adquisicion de maquinaria valorada en 3.000 euros.

- Amortizarase principal de débeda por valor de 5.500 euros e intereses da mesma por 1.200
euros.

- O beneficio estimado antes de impostos serd de 100.000 euros (Imposto de Sociedades =
35%).

- IVE repercutido = 112.000 ; IVE soportado = 45.000.
- Espérase recibir unha subvencion de capital por importe de 15.000 euros.

- A empresa dispén de investimentos en renda fixa que estima lle xerardn uns rendementos de

&\ 6.000 euros.
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700.000
400.000
300.000
700.000

Io

160.000
120.000
280.000

60.000
45.000
105.000

40.000
30.000
70.000
125.000

IIo

ae

67.000

1.200

C:’I

15.000
0
112.000
0
6.000
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5.2. Métodos de valoracion e seleccion de investimentos

5.2.1. O valor Actual Neto (VAN)

5.2.1.1. Definicion

O VAN dun investimento, tamén denominado valor capital, valor presente neto ou Goodwill
é o valor actualizado de todos os fluxos de caixa netos que vai xerar un investimento incluido ou
desembolso inicial.

O VAN é un criterio dindmico, xa que ten en conta o valor do difieiro no tempo e ofrece unha
medida da rendibilidade en termos monetarios (absolutos).

O proceso para o calculo do mesmo é o seguinte:

- Actualizanse os fluxos netos de caixa percibidos ao longo da vida dun investimento
trasladandoos ao momento no que se realiza a andlise. Para iso utilizase a taxa de desconto
k que, como xa se comentou, representa a taxa minima esixida & que a empresa esta disposta
a investir os seus capitais.

Deste modo obtéfiense fluxos netos de caixa homoxéneos e comparables, xa que se tefien
en conta, tanto a contia dos mesmos como o momento do tempo en que son obtidos.

- Simanse os fluxos netos de caixa.
A férmula a utilizar para o calculo do VAN é a que a continuacion se presenta:

FNC, = FNC: FNChn
+ + + .+

VAN = -A
A+k)?'  (1+k)? (1+k)"

Onde:

- A é o capital investido ou custo inicial.
- FNC é o fluxo neto de caixa ou fluxo de tesoureria ao final de cada periodo.
- k é a taxa de desconto a aplicar.

- n é o horizonte temporal do investimento ou vida util estimada para o investimento.

O criterio de decisién deste método baséase en seleccionar aqueles proxectos con VAN positivo,
xa que iso contrible a lograr o obxectivo financeiro da empresa, definido en termos de maximizar
o valor da mesma, debendo ser rexeitados os proxectos con VAN negativo ou nulo. Ademais, se
a empresa dispén dun conxunto de investimentos alternativos, este método propén unha orde de
preferencia xerarquizando os proxectos de maior a menor VAN.
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Cadro 7: Interpretacion economica do VAN

AVALIACION ECONOMICA DUN VAN> 0. O proxecto de investimento serd
PROXECTO DE INVESTIMENTO aceptado, a valoracién da ganancia que
Decision 6ptima: contrible ao obxectivo se xera é superior ao custo de afrontar o
financeiro? proxecto. Neste caso, a empresa recupera
Resultado: Aceptacion ou rexeitamento o capital investido, percibe un interese k, e

ademais percibe unha cantidade igual, en
termos absolutos, ao seu VAN.
VAN= 0. O proxecto de investimento resulta

indiferente.
VAN< 0. O proxecto de investimento sera
rexeitado.
XERARQUIZACION E SELECCION DE Un proxecto de investimento serd tanto mais
PROXECTOS DE INVESTIMENTO preferible canto maior sexa o seu VAN.
Decisién 6ptima: cal contrible en maior VAN (A) > VAN (B) O proxecto de
medida ao obxectivo financeiro? investimento A é preferible ao B.

Resultado: Ordenacion de preferencias

Fonte: Elaboracion propia

5.2.1.2. Vantaxes e inconvenientes

O criterio do VAN ¢é unha das ferramentas mdis utilizadas para a valoracion de proxectos de
investimento. A continuacién amésanse unha serie de vantaxes e inconvenientes que o emprendedor
ou empresario ha de considerar & hora da sta utilizacion:

Os aspectos positivos mdis relevantes son:
- Tratase dun criterio sinxelo e facil de calcular.

- E unha medida da rendibilidade absoluta dun proxecto de investimento, ¢ intuitivo e os seus
resultados son facilmente interpretables.

- E aditivo. Se temos dous proxectos de investimento A e B, deméstrase que:
VAN (A+B) = VAN (A) + VAN (B)

Esta é unha excelente calidade do VAN, pois existen moitas situaciéns nas que o emprendedor
debe comparar conxuntos de proxectos alternativos. Nestes casos, a aditividade do VAN fai deste
un criterio de avaliacién moi util.

En relaciéon aos inconvenientes deste método, quizais o maior problema radica en determinar
a taxa de desconto que usamos para actualizar os fluxos netos de caixa futuros. En xeral, k sera
o custo de oportunidade dos fondos requiridos para levar a cabo o investimento. Este custo de
investimento podese interpretar de ddas formas:

a) O custo de oportunidade serd a rendibilidade dunha operacién cuxo risco e horizonte
temporal sexan similares aos do investimento que consideremos. Porén, na practica non
é sinxelo encontrar dluas operacions financeiras idénticas e terémonos que guiar pola
rendibilidade dos investimentos alternativos para determinar este custo de oportunidade.
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b) Outra acepcion é a de custo de oportunidade como custo de capital medio ponderado
da empresa, é dicir, o custo medio dos recursos que a compafiia emprega para financiarse
ponderado polo peso de cada recurso na estrutura de capital da empresa.

Por outra parte é un método de célculo baseado na estimacién de fluxos de caixa futuros,
o cal a priori non é unha tarefa sinxela debido & complexidade da estimacién e & existencia de
incerteza.

5.2.1.3. Exemplo

O presente apartado pretende ilustrar dunha maneira préctica e sinxela as nocions teéricas
expostas con respecto ao VAN, é por iso polo que se recolle un pequeno exemplo co que se
pretende facilitar a compresion do proceso de célculo e a interpretacion de resultados.

Supofiamos un particular que se dispdn a adquirir un piso de 100 m?, con obxecto de alugalo
durante catro anos e logo revendelo. O custo total do mesmo (gastos notariais, de mediacién e
fiscais, incluidos) é de 250.000 euros. Cada ano espérase cobrar unhas mensualidades en concepto
de alugamento do piso, asi como ter que realizar unha serie de pagamentos como poden ser
reparacions, taxas e impostos locais, etc.

A seguinte taboa recolle esta corrente de cobros e pagamentos (en base anual):

14.400 € 2.500 € 11.900 €
2 14.830 € 2575 & 12.255 €
3 15.280 € 2.650 € 12.630 €
4 15.740 € 2.730 € 13.010 €

Os fluxos de caixa calcularonse restando os cobros menos os pagamentos. Unha vez estimados,
s6 queda retocar o Ultimo dos fluxos de caixa, é dicir, o do cuarto ano, coa venda do piso que se
espera proporcione 325.000 euros (obsérvese que este dato é o mais incerto de todos e é a principal
fonte de ganancias —ou perdas- deste proxecto, pero tamén é a principal fonte de risco do mesmo).
Isto dltimo elevara o valor de dito fluxo ata alcanzar un total estimado de 338.010 euros.

Asi, seguindo a terminoloxia utilizada no apartado anterior o investimento vird definido polos
parametros:

A | O FNC2 FNC3 FNC4

-250.000 11.900 12.255 12.630 338.010
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Unha vez determinados os fluxos de caixa, estes han de ser actualizados a unha taxa de desconto
k. Para o célculo desta taxa tomamos como referencia o rendemento medio que estan xerando pisos
semellantes ao que se pretende adquirir e que se encontran na mesma zona. Este termo medio
sitiase no 10%.

Deste modo, o VAN do investimento seria igual a:

VAN (k 10%) = - 250.000 + 11200 , 12255 12630 | 338010 _ 1, 3556 ¢

110 110° 110° 110

O valor actual dos fluxos de tesoureria é positivo, o que indica que se trata dun proxecto de
investimento interesante xa que a materializacién do mesmo xeraria unha ganancia de 11.300,76
euros.

5.2.2. Taxa interna de rendibilidade (TIR)

5.2.2.1. Definicion

A TIR é o tipo de desconto que anula o VAN dun investimento, é dicir, que iguala a cero a suma
actualizada de todos os fluxos de caixa do investimento, deducindo o desembolso inicial. O seu
valor obtense, por tanto, despexando a taxa de desconto da ecuacion que iguala a cero a expresion
do VAN.

Matematicamente a sua expresién vén dada pola ecuacién seguinte na que deberemos despexar

o valor der:
AL NG, FNCo FNCo _ o,
a+r)  (Ad+r)? a+r)"

A TIR ofrece unha medida da rendibilidade dun proxecto en termos relativos, xa que vén
expresada en tanto por un ou tanto por cento, e é unha taxa de rendibilidade interna ou intrinseca
porque é obtida a partir, exclusivamente, dos pardmetros que definen o investimento.

Compre sinalar que nunca se deben confundira TIR e a taxa de desconto ou custo de oportunidade
do capital (k), ainda que ambos aparecen como tipos de desconto na férmula do VAN.

Neste sentido, a TIR é unha medida de rendibilidade que depende unicamente da contia e
duracién dos fluxos de tesoureria do proxecto, mentres que k é un estandar de rendibilidade para
o proxecto.

O criterio de decision deste método baséase en que un proxecto de investimento serd aceptable
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cando o seu TIR sexa superior ao custo de oportunidade do capital, é dicir, r > k. Se se dispofien de
varias opcions de proxectos de investimento, cun grao de risco semellante, serd mellor aquel que
tefia a maior taxa de rendemento.

Cuadro 8: Interpretacion econémica da TIR

TIR (r) > k PROXECTO DE INVESTIMENTO ACEPTABLE
TIR (r) = k PROXECTO DE INVESTIMENTO INDIFERENTE
TIR (n) <k PROXECTO DE INVESTIMENTO DESBOTABLE

Fonte: Elaboracion propia

5.2.2.2. Vantaxes e inconvenientes

Ao igual que ocorria co VAN, a TIR é unha ferramenta moi utilizada para a valoracién de
proxectos de investimento. A sua principal vantaxe radica en que mide a rendibilidade en termos
relativos.

Porén, este criterio presenta unha serie de desvantaxes ou inconvenientes que han de ser
considerados polo investidor e que a continuacion se relacionan:

- A determinacion do custo de oportunidade.
A TIR é un dato que por si sé non aclara se un investimento é ou non recomendable. Para
determinar a conveniencia ou non dun proxecto, hai que comparar a TIR deste co estdndar
de rendibilidade minima esixida ou custo de oportunidade. Por tanto, a TIR non soluciona
unha das principais carencias do VAN, a determinacién do custo de investimento (k).

- O modelo supén que os fluxos netos de caixa son reinvestidos 4 TIR.
Esta hipoteses é moi pouco realista na medida en que parte de que os fluxos son reinvestidos
a unha taxa r que en principio é descofiecida.

- Complexidade de célculo.
Unha das principais criticas parte da dificultade para o calculo da TIR, xa que require a
solucion dunha ecuacién de grao n (xeralmente a través de métodos de iteracion ou
interpolacion). Neste sentido a utilizacién de follas de célculo, calculadoras financeiras ou
aplicacions informaticas especificas vifieron a liquidar este problema.

5.2.2.3. Exemplo

A continuaciéon, tomando como referencia o exemplo utilizado no epigrafe 5.1.3 calcularemos
a TIR do investimento no inmoble.

- 250.000 + 11.900 + 12255 . 12.630 . 3380170 _ 0 = r=11,30%

a+r)"  @A+r)?> @A+r)  ({dA+r)*

Desta maneira, posto que r > k o proxecto de investimento aceptariase. Recordemos que o custo
de oportunidade de capital é do 10%.

MANUAIS PRACTICOS DA PEME

COMO VALORAR UN PROXECTO DE INVESTIMENTO



5.2.3. O Payback

5.2.3.1. Definicion

O Payback ou prazo de recuperaciéon é o periodo de tempo que ha de transcorrer para que
un investimento se “pague” a si mesmo, é dicir, o tempo que tarda o proxecto en recuperar ou
amortizar o desembolso inicial.

E unha medida de liquidez que se calcula acumulando os FNC ata que a sta suma cubra o
investimento inicial. Segundo este método selecciénanse aqueles proxectos que permiten recuperar
o investimento no menor prazo posible.

5.2.3.2. Vantaxes e inconvenientes

A principal vantaxe do Payback radica en que é un método moi sinxelo e facil de calcular.

De igual maneira, serve como medida do risco asociado a un proxecto, pois a maior prazo de
recuperacién maior é o risco que incorpora o investimento. Por iso é un método aplicado a proxectos
de "alto risco”, en canto que, como norma xeral, os fluxos mais afastados no tempo son menos
probables na stia obtencion; e son precisamente os fluxos mais afastados os que este método
despreza.

Os principais inconvenientes que se lle atriblien, son os seguintes:
- Non ten en conta o valor do difieiro no tempo.

- Ignora o feito de que calquera proxecto de investimento pode ter correntes de beneficios ou
perdas despois de superado o periodo de recuperacion.

Posto que o Payback non mide nin reflicte todas as dimensions que son significativas para a toma
de decisions sobre proxectos de investimento, non se considera un método completo para poder ser
empregado con caracter xeral.

5.2.3.3. Exemplo

Seguidamente analizaremos a viabilidade econdmico-financeira dunha serie de proxectos (A, B e
C) aplicando como criterio de decisién o prazo de recuperacién do investimento.

investimento | enci | enc2 | FNC3 | FNCa
inicial recuperacion
A

-6.000 1.000 1.500 2.000 4.000 4 anos
-900 200 600 900 1.200 3 anos
C -8.000 3.000 5.000 7.000 8.000 2 anos
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Segundo este criterio, o mellor proxecto de investimento seria o C posto que o investimento
recuperariase en dous anos.

De igual maneira, o proxecto B é preferible ao A porque o seu prazo de recuperaciéon é inferior.
Isto é asi de maneira parcial, xa que a suma dos fluxos netos de caixa unha vez descontado o
desembolso inicial é superior para o proxecto A que para o B.

E por iso, polo que como xa se indicaba no apartado anterior, hai que ser cautos con este método
xa que so debe ser empregado de maneira complementaria para o apoio da toma de decisiéns.

5.2.4. O Payback descontado

5.2.4.1. Definicion

O Payback descontado xorde para dar resposta a unha das principais carencias do Payback
simple: a non consideracién do valor do difieiro no tempo.

O presente método si ten en conta esta premisa, polo que o procedemento de clculo é idéntico
a excepcion de que se traballa sobre a base de que os fluxos de caixa han de estar actualizados.

5.2.4.2. Vantaxes e inconvenientes

En relacion con este aspecto, as vantaxes e inconvenientes coinciden plenamente coas expostas
para o Payback sinxelo, a excepcién da desvantaxe relacionada coa non consideracién do valor do
difieiro no tempo que o Payback descontado consegue reparar.

5.2.4.3. Exemplo

Seguidamente, e a partir dos elementos que definian o proxecto de investimento descrito no
epigrafe 5.3.3 procédese ao célculo do Payback descontado. A taxa de desconto a empregar, isto
é, o custo do capital é do 12%.

Para a actualizacién dos fluxos netos de caixa descontados procedeuse da seguinte maneira:

Proxecto A:

ENCt = 1090 enea = 1500 . ez 2 2000 by oy _ 4000
112 112? 112° 112°

Proxecto B:

PNt = 229 enc2 = 890 encs = 299 pnca 21200
112 112° 112° 112

Proxecto C:

ENCT = 3000 pycy = 5000 yea_ 7,000 ey - 8000
12 112° 112° 112"
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inicial recuperacmn

-6.000 892,86 1.19579 1.424 2.542,07 4 anos
-900 178,57 478,32 640,6 762,62 3 anos
C -8.000 2.678,57 3.98597 4.982 5.084,14 3 anos

Aintroducién da hipétese do valor do difieiro no tempo altera os resultados obtidos anteriormente.
Asi, o prazo de recuperacion do proxecto C increméntase un ano mais.
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6. Utilizacion do software
“Bic Proxecta e Simula” para
a valoracion de investimentos

“Bic Proxecta e Simula” é un modelo de simulacién financeira desefiado por Bic Galicia
en colaboracién co Departamento de Economia Financeira da Universidade de Santiago de
Compostela.

Esta ferramenta encadrase dentro das acciéns de apoio & creacién de empresas desenvolvidas
polo IGAPE. Asi, a sua finalidade consiste en facilitar a tarefa de toma de decisiéns referidas ao
estudo da viabilidade econémica dun proxecto de investimento.

E unha aplicacién informatica xenérica, realizada baixo supostos de simplificacién para asi poder
servir de soporte aos diferentes tipos de proxectos de empresa. Neste sentido compre destacar que
contempla un horizonte temporal de 5 anos.

O funcionamento deste programa informéatico artictlase arredor da introducién de datos
cuantitativos e cualitativos referidos a tres aspectos:

1. Identificacién do proxecto
- Datos do proxecto
- Datos do emprendedor
- Configuracion dos parametros iniciais
2. Configuracion de datos predeterminados
- Estacionalidade
- Fiscalidade
- IPC
- Circulante
- Financeiros
- Préstamo base
3. Introducién dos datos do proxecto
- Investimentos

- Financiamento
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- Ingresos
- Custos variables
- Custos fixos

Unha vez introducida esta informacién, o propio programa informatico xera unha serie de
informes e datos de saida en formato Word que se vinculan con follas de calculo Excel.

A aplicacién “Bic Proxecta e Simula" utiliza os métodos descritos ao longo do presente manual
para determinar se un proxecto de investimento é economicamente viable e en que medida. Neste
sentido, a sta utilizacién permite:

A obtencién dunha medida da rendibilidade que pode xerar o proxecto antes de pofielo en
marcha.

A comparacion con outros proxectos similares e, no seu caso, a realizacién dos cambios que
se consideren oportunos para facer mais rendible o proxecto.

A avaliacion de multiples escenarios.

- A xeracién de informes numéricos de calidade que serven de apoio & hora de buscar
financiamento.

A toma de decisions éptimas dunha forma rapida e sinxela.

Para obter mdis informacién sobre este util modelo de simulacién podes consultar a seguinte
paxina web:

www.bicgalicia.es/simula/index.htm
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7. Exemplos e casos

A continuacion preséntanse dous casos resoltos nos que se analizan diferentes investimentos a
través dos métodos de avaliacion comentados. O caso 2 (con respecto ao caso 1) presenta unha
maior dificultade xa que se introduciron un nimero maior de variables co obxectivo de enriquecer
0 suposto.

De igual maneira no caso 3 calctlanse diversos ratios a partir dun balance dado.

CASO 1

Un emprendedor estd formulando a apertura dunha pasteleria nun centro comercial. Despois de
analizar varias ofertas, decide adquirir un local de 200 m? cun custo de 900 euros/m?. Ademais, debe
adquirir un forno eléctrico, de 50.000 euros; unha neveira industrial, 60.000 euros; un conxelador,
40.000 euros; e mobiliario por valor de 70.000 euros. Os gastos de instalacién do forno ascenderan
a 500 euros.

Os seus principais clientes seran establecementos de hostaleria (principalmente restaurantes), aos
que vai destinar o 70% da producién, mentres que as vendas a clientes particulares representaran
un 30%. A capacidade de producién diaria, asi como o prezo de venda por produto preséntase no
seguinte cadro:

Cadro 9: Capacidade de producion diaria e prezos de venda por produto

Produto Capaclgladg d? Particulares Restaurantes
producion diaria

Doces 5.000 unidades 1,00 euros/ unidade 0,60 euros/ unidade
Pasteis 500 de 1,5 quilos 12,50 euros/ quilo 7,50 euros/ quilo
Tarros de xeado 60 de 1 litro 10,00 euros/ litro 6,00 euros/ litro

A pasteleria vai permanecer aberta todos os dias durante 48 semanas ao ano. Non obstante, as
vendas difiren en funcién do dia da semana, concentrandose a maior actividade as fins de semana.
As vendas diarias distriblense tal e como indica a tdboa seguinte.
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Cadro 10: Vendas diarias (% sobre capacidade de producion)

Luns a Xoves Sabado e domingo
Produto . Venres .
(cada dia) (cada dia)
Doces e pasteis 70% 80% 90%
Tarros de xeado 75% 85% 95%

Fonte: Elaboracion propia

Os gastos de explotacién anuais, os cales inclten gastos de persoal, materias primas, auga, luz,
amortizacions, etc., ascenden a 1.900.000 euros. As vendas realizanse ao contado e os gastos fanse
efectivos ao final do mes no que se producen.

Pidese: Avaliacion do proxecto de investimento sabendo que o valor residual da mesma é de
30.000 euros e que o horizonte temporal do investimento limitase a 5 anos. O custo de capital é
do 10%.

SOLUCION CASO 1:

Para determinar a viabilidade do proxecto a través do criterio do VAN temos que calcular o
custo inicial do investimento asi como os fluxos netos de caixa para cada un dos 5 anos nos que se
estableceu o horizonte temporal.

O custo inicial do investimento vird determinado pola suma do prezo de adquisicién mais todos
os gastos adicionais que se produzan ata a sta posta en condiciéns de funcionamento de todos os
bens. Dito custo ascende a 400.500 euros.

Cadro 11: Estimacion investimento posta en marcha pasteleria (euros)

Local 180.000
Forno eléctrico* 50.500
Neveira industrial 60.000
Conxelador 40.000
Mobiliario 70.000
Total 400.500

Fonte: Elaboracion propia

* O prezo de adquisicién do forno inclie os gastos de instalacion

Para establecer os cobros anuais é preciso calcular, en primeiro lugar, as vendas semanais para
cada produto (en unidades fisicas):
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Doces = 5.000 x (0,70 x 4 + 0,8 + 0,9 x 2) = 27.000 unidades.
Pasteis = 500 x ( 0,70 x 4 + 0,8 + 0,9 x 2) = 2.700 unidades.

Tarros de xeados = 60 x (0,75 x 4 + 0,85 + 0,95 x 2) = 345 unidades.

O cadro que se ofrece a continuacién recolle unha estimaciéon anual das vendas semanais
distinguindo entre particulares e restaurantes:

Cadro 12: Estimacion vendas semanais en funcion do tipo de cliente (euros)

_ Particulares Restaurantes

Doces (27.000 x 0,3 x 1) = 8.100 (27.000 x 0,7 x 0,6) = 11.340
Pasteis (2.700x0,3x1,5x12,5) = 15.187,5 (2.700x0,7x15x75)=21.2625
Tarros de xeados (345 x 0,3 x 10) = 1.035 (345 x 0,7 x 6) = 1.449
Cobros semanais 24.322,5 34.051,5

Cobros semanais totais 58.374

Fonte: Elaboraion propia

As vendas anuais obtéfiense multiplicando as vendas semanais por 48 semanas. Os cobros
coinciden coas vendas posto que estas efectianse ao contado.

Os cobros ascenden a:
Cobros = 58.374 x 48 = 2.801.952 euros
Os pagamentos anuais da empresa ascenden a 1.900.000 euros.

Para efectuar a estimacion dos fluxos netos de caixa, distinguimos os fluxos correspondentes
aos catro primeiros anos do correspondente ao ultimo, xa que este ten a particularidade de incluir
o valor residual do investimento.

Polo que respecta aos fluxos netos de caixa dos catro primeiros anos tefien un valor de 901.952
euros. O fluxo neto de caixa estimado para o ano 5 é de 931.952 euros (2.801.952 - 1.900.000 +
30.000).

Unha vez estimados todos os fluxos netos de caixa podemos calcular o VAN e analizar se o
proxecto é recomendable.
9O’I.952+ 901.952+901.952 + 90’].952+931.952
110 110 110° 110 110
VAN = 3.037.235,35 euros

VAN = -400.500 +

O proxecto de investimento aceptariase posto que o seu VAN é positivo.
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CASO 2:

A empresa POSIBLE S.A. dedicada ao estudo da viabilidade de proxectos de investimento
especializada no sector turistico, formulase a andlise dun proxecto consistente en determinar a
conveniencia de adquirir ou alugar unha casa rural galega, co obxecto de habilitala e explotala a
partir de principios do ano 2006 como un pequeno hotel rural e durante un periodo de 6 anos.

Os donos da casa fixaron un prezo de 500.000 euros para o inmoble, mentres que no caso de
alugamento solicitan 3.000 euros ao mes. En calquera dos dous casos, deberanse acometer unhas
obras de reforma nas instalaciéns por 9.000 euros, asi como de adquisicién de mobiliario cuxo custo
ascende a 11.700 euros. Ademais, hase de dotar ao hotel dun aparcamento para clientes o cal supén
a compra dun solar anexo & casa de 100 m? a 480 euros o metro cadrado, ao que hai que engadir
o importe da construciéon do aparcadoiro que se eleva a unha contia de 6.800 euros.

Os ingresos e os gastos anuais, que se supofien constantes para o periodo indicado, estimaronse
a partir das cifras doutros establecementos hoteleiros de similares caracteristicas, cifrandose os
primeiros en 280.000 euros anuais. En canto aos segundos, os custos variables estimanse nun 30%
da cifra de ingresos, mentres que os custos fixos (sen incluir a amortizacién nin o alugamento, no
seu caso) elévanse a 60.000 euros anuais. O edificio amortizase de forma lineal en 20 anos e o
mobiliario e a construciéon do aparcadoiro en 10 anos (a amortizaciéon do inmobilizado realizase
sobre o seu prezo de adquisicion). A empresa obtén os seus cobros e realiza os seus pagamentos ao
final de cada mes en que se producen os ingresos e gastos correspondentes.

Independentemente da alternativa elixida, comprar ou alugar, ao cabo de seis anos, espérase
vender o mobiliario por un prezo superior nun 20% ao seu valor contable neto nese momento, e o
aparcadoiro (tanto o terreo como a construcién) polo seu valor contable neto nese momento. No
caso de optar pola compra do inmoble, espérase vendela transcorridos os seis anos por un prezo
superior nun 30% ao seu valor contable neto nese momento.

A taxa impositiva que soporta a empresa é do 35% e o custo medio ponderado de capital é do
9% anual.

Pidese:

a) Determinar a viabilidade da explotacion do hotel no caso de adquirir o inmoble segundo
o criterio do VAN.

b) Determinar a viabilidade da explotacion do hotel no caso de alugar o inmoble segundo o
criterio do VAN.

Nota: Supdiase que se cumpre a hipotese de reinvestimento dos fluxos netos de caixa, polo que
a taxa de reinvestimento pode considerarse igual ao custo de capital.
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SOLUCION CASO 2:

a) Determinar a viabilidade da explotacién do hotel no caso de adquirir o inmoble segundo o
criterio do VAN.

Para poder determinar a viabilidade da explotacion do hotel segundo o criterio do VAN é necesario
determinar o custo inicial do investimento e estimar os fluxos netos de caixa despois de impostos.

O custo inicial do investimento vird determinado pola suma do prezo de adquisicién dos bens
que é necesario adquirir para pofier en marcha o investimento o cal ascende a 575.500 euros (ver
columna 1 do cadro 13).

Para o célculo dos fluxos netos de caixa despois de impostos (FNCdi) é preciso estimar os cobros,
0s pagamentos, asi como a contia do imposto a pagar. Para o Ultimo ano, ademais dos comporfientes
mencionados con anterioridade, tamén hai que determinar o prezo de venda dos elementos que
se alleen, asi como a contia das plusvalias ou minusvalias producidas como consecuencia de ditas
vendas, dado que aumentan ou diminten a cota impositiva.

Con respecto aos cobros, estes coincidiran cos ingresos elevandose a 280.000 euros.

En relacion aos pagamentos da empresa, sdbese que os custos variables supofien o 30% dos
ingresos (0,3 x 280.000 = 84.000 euros) e que o importe dos custos fixos (sen incluir a amortizacién)

é de 60.000 euros, ascendendo os pagamentos anuais a:
Pagamentos = 84.000 + 60.000 = 144.000 euros

2006,...,2011

O célculo da amortizacién anual de cada un dos bens depreciables preséntase no cadro 13.

Cadro 13: Estimacion da amortizacion anual

Prezo de 4 e Amortizacion
- adquisicion (1) | V199 Ufillanos) @) |~ g q1 y/i2)
20

Inmoble 509.000 25.450
Mobiliario 11.700 10 1.170
Comin g 1o
Terreo do aparcadoiro 48.000 0

Total 575.500 euros 27.300 euros

Fonte: Elaboracion propia

Cos datos calculados ata o momento estamos en disposicién de calcular tanto os fluxos de
caixa de explotacion antes de impostos como os fluxos netos de caixa despois de impostos para os
primeiros 5 anos do investimento (tales fluxos serdn constantes ao ser os cobros, os pagamentos e
a amortizacién iguais nos 5 anos):
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FNC di2006,...,2010 = 280.000-144.000 = 136.000 euros
FNC di2006,...,2010 = 136.000 — 0,35 x (136.000 —27.300) = 97.955 euros

Para poder determinar o fluxo neto de caixa do ultimo ano (2011), nos falta por calcular o prezo
de venda dos elementos que se alleen, asi como a contia das plusvalias ou minusvalias producidas
como consecuencia de ditas vendas. Para iso, é preciso realizar as seguintes operacions:

VCN = Prezo de adquisicion — Amortizacion acumulada ata o momento da venda
Plusvalia ou Minusvalia = Prezo de venda — VCN

O cadro 14 recolle os valores de venda asi como as plusvalias ou minusvalias (variacion de
patrimonio) xeradas pola venda dos distintos activos implicados no proxecto.

Cadro 14: Estimacion da variacion de patrimonio pola venda dos activos

Amortizacion Valor de Variacion de
Prezo de lad VCN (ano 6) d . .
adquisicion (1) Acumulada (3)=(1)-(2) venda (ano patrimonio
(ano é) (2) 6) (4) (5)=(4)-(3)
Inmoble 509.000 152.700 356.300 463.190 106.890
Mobiliario 11.700 7.020 4.680 5.616 936
Congitigton & 6.800 4.080 2.720 2.720 0
aparcamento
VB0 2o 48.000 0 48.000 48.000 0
aparcadoiro
Total 519.526 107.826

Fonte: Elaboracién propia

Cos datos obtidos, e tendo en conta que a plusvalia orixina un maior pagamento de impostos,
estamos en disposicién de poder calcular o fluxo de caixa despois de impostos do ano 2011:

FNCdi2011 = 136.000 - 0,35 x (136.000 — 27.300) + 519.526 - 0,35 x (107.826) = 579.741,9 euros.

Unha vez estimados todos os fluxos netos de caixa despois de impostos podemos determinar a
viabilidade da explotacién do hotel no caso de adquirir o inmoble, utilizando para iso o criterio do
VAN e o custo medio ponderado da empresa como taxa de actualizaciéon o cal se eleva a un 9%
anual:

981125 + 981125 981125 981125 981125 N 5797419
1,09 109 109 109* 109° 1,09°
VAN = 151.191,94 euros

VAN=-575.500+

Dado que o VAN é positivo, ou o que é o mesmo, o proxecto presenta unha rendibilidade
absoluta neta positiva e igual & contia do VAN, este proxecto de explotaciéon do hotel no caso de
adquirir o inmoble si é viable.

b) Determinar a viabilidade da explotacion do hotel no caso de alugar o inmoble segundo o
criterio do VAN.
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Para analizar co criterio do VAN a viabilidade do proxecto no caso de alugar o inmoble é necesario
determinar o seu custo inicial asi como os fluxos netos de caixa despois de impostos. Pero, neste
caso, para calcular o custo inicial do investimento, ao contrario que na opcién anterior non se ha
de imputar o prezo do inmoble, dado que este non se adquiriria senén que se alugaria, supofiendo
iso un pagamento.

Por tanto, para determinar o custo inicial do investimento habera que sumar o custo das reformas
das instalacions (9.000 euros), a adquisicién de mobiliario (11.700 euros), a compra do solar para
o aparcamento (100m? x 480euros/m? = 48.000 euros) e o importe da construcién do aparcadoiro
(6.800 euros), sendo o custo inicial do investimento de 75.500 euros.

Custo inicial = 9.000 + 11.700 + 48.000 + 6.800 = 75.500 euros

Tal e como se comentou no apartado anterior, para o célculo dos FNCdi é preciso determinar os
cobros, os pagamentos, a amortizacién anual, os impostos, asi como no dltimo ano (2011) a entrada
de tesoureria derivada da venda dos bens soporte do investimento e a variacién patrimonial que
por iso se produza.

No que respecta aos cobros, a stia contia coincide coa indicada no apartado anterior ascendendo
0s mesmos a 280.000 euros. No obstante, a contia dos pagamentos si varia con respecto ao apartado
anterior, xa que 4 contia que tifiamos (144.000 euros), t¢émoslle que sumar o custo do alugamento
do inmoble, o cal se eleva a 3.000 euros mensuais, ascendendo os pagamentos totais a 180.000
euros:

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

Ademais, neste caso a amortizacién anual tamén difire respecto & do apartado anterior, dado
que ao non ter en propiedade o inmoble, este non pode ser amortizado. Por tanto, neste caso a
amortizacion anual total é a suma da depreciaciéon do mobiliario e a construcién do aparcamento,
datos que xa calculamos no apartado a:

Amortizacion anual = 1.170 + 680 = 1.850 euros

Cos datos calculados ata o momento estamos en disposicion de poder calcular tanto os fluxos
de caixa de explotacion antes de impostos como os fluxos netos de caixa despois de impostos para
os primeiros 5 anos do investimento (tales fluxos seran constantes ao ser os cobros, os pagamentos
e a amortizacion iguais nos 5 anos):

FNCdi2006,...,2010 = 280.000 — 180.000 = 100.000 euros
FNCdi2006,...,2010 = 100.000 - 0,35 x (100.000 — 1.850) = 65.647,5 euros

Para poder determinar o fluxo neto de caixa do ano 2011, ultimo ano definido para o estudo
do investimento, temos que cofiecer o prezo de venda dos elementos que sendo propiedade da
empresa se vendan (instalacions, mobiliario e aparcamento), asi como a contia das plusvalias ou
minusvalias que se produzan, datos que foron calculados no apartado anterior.

Con tales datos e tendo en conta que a plusvalia orixina un maior pagamento de impostos,
estamos en disposicién de poder calcular o fluxo de caixa despois de impostos do ano 2011:
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FNCdi2011 = 100.000 - 0,35 x (100.000 —1.850) +5.616 + 50.720 - 0,35 x 936
FNCdi2011 = 121.655,9 euros

Unha vez estimados todos os fluxos netos de caixa despois de impostos, podemos determinar a
viabilidade da explotacién do hotel no caso de alugar o inmoble segundo o criterio do VAN:
656475 65'647’5+ 65.647,5 N 65.647,5 N 65.647,5 N 1216559

1,09 1,09 1,09 1,09 109° 109°
= 252.885,32 euros

VAN=-75.500 +

Neste caso, de novo o VAN é positivo, indicando que a rendibilidade absoluta neta deste proxecto
é de 252.885,32 euros. Por tanto, no caso de alugar o inmoble este proxecto tamén seria viable e
mesmo preferible ao da compra xa que o seu VAN ¢é superior.
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CASO 3:

A partir do seguinte balance calctlense e analicense os seguintes ratios: tesoureria, liquidez,

dispofiibilidade e endebedamento.

. Adivo________ | ______ Pasivo

Inmobilizado 423 Capital
Existencias 52 Esixible a I/p
Clientes 600 Provedores
Dispofiible 50

Total 1.125 Total
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SOLUCION CASO 3:

Dispofiible+ Realizable 504600 _ 138 1

Ratio de tesoureria = —— =
Esixible _a _curto_ prazo 468

Activo_circulante _ 702 _ 4 5 4

Ratio de liquidez = —— : e
Pasivo _circulante 468

Ratio de dispofiibilidade = — 2 *POTble 50 _ 4 44
Esixible _a_c/p 468

Pasivo _esixible 720 17
Recursos_ propios 405

Ratio de endebedamento =

Tesoureria 1,38 A empresa non ten problemas de liquidez
Liquidez 1.5 A empresa non ten problemas de liquidez
Dispofiibilidade 0,11 A empresa ten pouco dispofiible para facer fronte 4s suas

débedas a curto prazo

@ Endebedamento 1,7 A empresa estd moi endebedada sobre todo a curto prazo
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8. Varios

8.1. Glosario

Activos reais: activos materiais e inmateriais que son utilizados para producir bens e
servizos.

Amortizacion: tratamento contable que recolle a perda de valor dos activos fixos, é dicir,
de bens da empresa tales como: vehiculos, maquinaria, mobiliario, etc.

Decisién de investimento: decision sobre a adquisicién de activos reais por parte da
empresa.

Decisiéon de financiamento: decision de como conseguir os recursos monetarios para
pagar os investimentos da empresa en activos reais.

Estado de tesoureria: estado financeiro que presenta a tesoureria recibida e a tesoureria
pagada pola empresa ao longo dun periodo de tempo.

Modelo de simulacién financeira: instrumento que serve para analizar a viabilidade
econdémico-financeira dun proxecto de investimento. Xeralmente, baséanse na andlise da
corrente de cobros e pagamentos relacionados co proxecto co fin de determinar se son
suficientes para amortizar o investimento inicial.

Rendibilidade econémica ou do investimento: medida do rendemento dos activos dunha
empresa con independencia do financiamento dos mesmos.

Rendibilidade financeira ou dos fondos propios: medida do rendemento obtido polos
capitais propios con independencia da distribuciéon do resultado.

Valor actual: valor no momento actual dun fluxo de tesoureria futuro.

Viabilidade econdmica: calidade dun proxecto do que se obtén un excedente (beneficio)
suficiente para poder facer fronte ao custo da sta débeda, & remuneracion dos seus accio-
nistas e ao financiamento dunha parte do seu crecemento; unha vez que alcanza a stia
capacidade de producién plena e despois de deducir todos os seus custos.
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9. Anexos

9.1. Ratios para a andlise dos estados financeiros

Un ratio é un cociente que resulta de comparar dous elementos contables que se relacionan,
que tefien algo que ver entre si. O emprendedor ou empresario debe saber que os ratios son mais
significativos se se cumpren as seguintes caracteristicas:

- Foron calculadas e estudadas de maneira conxunta, é dicir, que non se calculan e estudan de
maneira illada e independente.

- Non han de ser moi numerosas.
- O seu estudo ha de ser continuado e ao longo do tempo.

De igual maneira, un ratio non é significativo por si mesmo, polo que deben ser interpretados
en comparacion a:

Os ratios pasados da empresa. Por exemplo, comparar a rendibilidade obtida ao longo do
tempo, etc.

- Uns estandares previamente establecidos. Seria o caso de ter unha cota de endebedamento
que non queremos superar ou establecer unha taxa de rendibilidade minima a obter.

Os doutras empresas do sector. Por exemplo, comparar os nosos ratios cos da empresa lider
do sector, cos nosos principais competidores, etc.

A sua tendencia e variacién no tempo. Por exemplo, comprobar se a taxa de rendibilidade
crece, decrece ou permanece constante, etc.

A continuaciéon amoésase unha recompilacién dos ratios mais utilizados xunto cunha pequena
referencia ao seu significado.
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1. Ratios de liquidez

i . SIGNIFICADO E
DEFINICION DO RATIO DESCRICION DO RATIO COMENTARIO

Ratio de liquidez

Ratio de tesoureria

Ratio de disponibilidade

Activo_ circulante
Esixible _a_c/p

Realizable+ Dispofiible
Esixible _a_c/p

Dispofiible
Esixible _a_c/p

2. Ratios de endebedamento

Posibilidade de facer fronte
aos pagamentos a c/p. Valor
optimo entre 1,5 e 2.

Mide problemas de liquidez.
Valor éptimo 1.

Mide a liquidez da empresa.
Valor éptimo 0,3.

A A SIGNIFICADO E
DEFINICION DO RATIO DESCRICION DO RATIO COMENTARIO

Ratios de endebedamento

Ratio de calidade da débeda

Ratio de capacidade de
devolucion dos préstamos

Ratios de gastos financeiros
sobre vendas

Ratio de custo da débeda

Débedas_totais
Total _ pasivo

Débedas_a _c/p
Débedas_totais

Beneficio_neto+ Amortizaciéns

Préstamos recibidos

Gastos_ financeiros
Vendas

Gastos_financeiros
Débeda_con_coste

Diagnosticar a cantidade e
calidade da débeda. Valor
optimo entre 0,5 e 0,65.

Mide a calidade da débeda.
Valor 6ptimo canto menor
mellor.

Mide a capacidade da empresa
para devolver os préstamos.
Valor 6ptimo canto maior
mellor.

Permite comprobar se a
empresa pode soportar a
débeda que ten. Se este

ratio aumenta expresa que a
débeda estase incrementando
en relacion & facturacion.

Canto menor o seu valor
mellor sera a situacion da
empresa.
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3. Ratios de rotacion de activos

= 2 SIGNIFICADO E
DEFINICION DO RATIO DESCRICION DO RATIO COMENTARIO

Rotacion do activo fixo Vendas Permite cofiecer o rendemento
Activo_ fixo dos activos fixos. Canto maior

mellor.

Rotacion do activo circulante Vendas Permite cofiecer o rendemento

Activo_ Circu/ante dO aCtiVO CiI’CUIante. Canto

maior mellor.

Rotacion de stocks Vendas Canto mais roten mellor.

Stocks

4. Ratio de xestion de cobro e pagamento

2 A SIGNIFICADO E
DEFINICION DO RATIO DESCRICION DO RATIO COMENTARIO

Prazo de cobro Clientes+ Efectos Indica o numero de dias termo
Vendas medio que se tarda en cobrar
365 as débedas dos clientes. Canto
menor sexa mellor.
Prazo de pagamento Provedores Reflicte o nimero de dias
Compras termo medio que se tarda en
365 pagar aos provedores. Canto

maior sexa mellor xa que se
logra financiamento.

5. Ratios de rendibilidade

2 2 SIGNIFICADO E
DEFINICION DO RATIO DESCRICION DO RATIO COMENTARIO

Rendibilidade econémica BAIT Permite cofecer a evolucion
Activo_total e causas da produtividade do
activo. Canto maior sexa o seu
valor mellor.
Rendibilidade financeira Beneficio_neto Mide o beneficio neto
Re cursos _ propios xerado en relaciéon ao capital

investido. Canto maior sexa o
seu valor mellor.
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