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Resumen del trabajo

El Trabajo de Fin de Master consiste en el analisis de la situacion actual de una
empresa mallorquina dedicada a la venta y distribucion de productos
alimentarios a clientes cuyas operaciones tienen lugar en la isla. Se realiza una
propuesta de un proyecto de inversion en una nueva infraestructura para ampliar
la oferta de una categoria de producto y se mide la viabilidad del proyecto
realizando un andlisis multiescenarios sobre las principales variables clave del
proyecto de inversion. Los resultados del proyecto pondran de manifiesto si la
inversion es, o0 no, atractiva para la empresa, asi como las distintas alternativas
de financiacion que se plantean.

The Master's Thesis consists of the analysis of the current situation of a Mallorcan
company dedicated to the sale and distribution of food products to customers
whose operations take place on the island. A proposal is made for an investment
project in a new infrastructure to expand the offer of a product category and the
viability of the project is measured by carrying out a multi-scenario analysis of the
main key variables of the investment project. The results of the project will show
whether or not the investment is attractive for the company, as well as the
different financing alternatives proposed.

1. Introduccion

Tras la presentacion de los diferentes temas para exponer el Trabajo de Fin de
Master y las asignaturas realizadas durante el curso, tomé la decision de elegir
el trabajo de viabilidad de proyectos debido al gran interés que me generd
cuando lo estudié porque se podria aplicar a cualquier tipo de proyecto que una
empresa quisiera emprender, desde una start up hasta una empresa
consolidada. En un entorno donde cada dia las empresas se esfuerzan por
ofrecer productos y servicios que los diferencien de la competencia, es muy
importante saber si los proyectos que se quieren emprender son viables y
rentables, debido a que a menudo la falta de planificacion o conocimiento sobre
un proyecto puede traer como resultados objetivos que a corto o largo plazo no
son rentables y supongan pérdidas para la empresa, no solamente a nivel
econdémico sino también a nivel reputacional.

2. Contextualizacion y objeto del trabajo

El objetivo de este trabajo consiste en el analisis de la viabilidad de un nuevo
proyecto de infraestructura y la determinacion de si es viable o no a partir de los
criterios dinAmicos de valoracion, estos son el VAN y la TIR, ademas del
payback, para calcular el periodo de recuperacion de la inversion si ésta se
llevase a cabo. Las principales fases del analisis de viabilidad son:

a) Determinar las variables mas criticas del proyecto.

b) Profundizar en los valores estimados de cada variable realizando un

estudio de precios y tendencias del mercado.
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c) Aplicacion de los métodos de valoracion. Incluye determinar previamente
los elementos de cada formula para realizar los calculos.

d) Aplicacion de los resultados obtenidos para determinar la viabilidad del
proyecto, analizando un escenario neutro, un escenario optimista y un
escenario pesimista.

Ademas, se realiza un analisis DAFO y el analisis de posicionamiento en el
sector para entender por qué la junta de accionistas de la empresa se ha
planteado una inversion en una nueva infraestructura en la localidad donde se
ubica, Sa Pobla, para ampliar su oferta en la categoria de productos congelados.

2.1. Anédlisis DAFO

Se realiza un analisis DAFO de la empresa en la situacion actual para analizar
las areas de mejora y potenciar las fortalezas.

a) Debilidades

- Poca variedad de referencias en el area de congelados.

- Falta de innovacion en productos congelados y de IV gama.

- Flota de transporte dedicada al pequefio comercio poco desarrollada.
- Empresa en fase de consolidacién — madurez.

b) Amenazas

- Nuevas empresas en el sector.

- Innovacién de las principales empresas competidoras en su catalogo de
productos.

- Expansion de las empresas consolidadas en el sector (Son March) con nuevas
lineas de negocio.

- Nuevos métodos de compra que limitan la venta. Market place Garden que
condiciona a los proveedores de alimentacion a registrarse a una plataforma para
acceder a un catalogo de clientes en concreto.

- Cambios en los habitos de consumo, los cuales implican la adaptacion a las
nuevas demandas de los consumidores finales.

- Inflacion afecta negativamente al margen y rentabilidad de la actividad del
sector.

c) Fortalezas

- Venta online y posicionamiento digital.
- Oferta de productos frescos y congelados a diferencia de otros proveedores.
- Flota de transporte con gran capacidad de carga y reparto.

d) Oportunidades

- Conocer las principales necesidades y cambios de los consumidores y
adaptarse a la demanda ofreciendo mas variedad de productos.

- Aumentar la cuota de mercado, teniendo en cuenta la tendencia de consumo
segun el ultimo informe anual del consumo de alimentacion en Espafia publicado
por el Ministerio de Agricultura, Pesca y alimentacion sobre el afio 2021.
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- Mejora de la oferta de productos frescos y congelados introduciendo
productores nuevos con productos novedosos en la industria alimentaria.

- Favorecimiento de consumo de productos de proximidad.

- Decreto Ley del Gobierno Balear para promover la economia circular y el
consumo local en los establecimientos turisticos.

De manera genérica, los establecimientos turisticos tendran que asegurar un
minimo del 3% de los productos frescos agrarios, ganaderos y pesqueros de
origen balear. Este porcentaje pasara a ser del 4% en los establecimientos de 4
0 5 estrellas y del 5% en el caso de los agroturismos (BOE.es - BOE-A-2022-
9388 Decreto-ley 3/2022, de 11 de febrero, de medidas urgentes para la
sostenibilidad y la circularidad del turismo de las llles Balears, 2022, 11 febrero).
- Mejora de la capacidad logistica para ampliar cartera de clientes.

2.2. Posicionamiento en el sector

A continuacion, se realiza un andlisis sobre la empresa UCO Sa Pobla y las
principales empresas competidoras. Se define su actividad principal y tipos de
productos que ofrecen, cartera de clientes, venta online, flota de la que disponen
y principales zonas de influencia en la isla de Mallorca. Ademas, se hace una
pequefia comparativa de algunas de las partidas mas significativas del ejercicio
2020, teniendo en cuenta que su actividad se vio afectada por el Covid-19. Para
realizar dicho estudio, se consultan las paginas web de cada entidad y la base
de datos Sabi para obtener los datos econémicos (Base de datos SABI, s. f.).

UCO Sa Pobla

Su actividad méas destacada es la venta y distribucién al por mayor de verdura
fresca y congelada (UCO Sa Pobla, s. f.). Los productos que ofrece se dividen
en cinco categorias:

- Hortalizas frescas.

- Productos de IV Gama (hortalizas frescas y patata cortadas, ensaladas).

- Productos de V Gama (hortalizas y patata cortadas y cocidas).

- Congelados (destacan hortalizas y patata, precocinados).

- Otros (legumbres, arroz, sal, productos fitosanitarios).

Entre los principales clientes de la compaiia se destacan las cadenas de
supermercados y empresas de hosteleria. Por otra parte, venden sus productos
al por menor a pequefios comercios de alimentacion, empresas de restauracion
y centros colectivos.

La empresa ha lanzado una nueva pagina web en 2022 donde los clientes
pueden consultar el catalogo y realizar compras online.

Su flota es de grandes y medianos medios de transporte, lo cual facilita las rutas
de distribucion, pero limita el alcance de ciertas zonas (por ejemplo, centro de
Palma).
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Las principales zonas de influencia de la compafiia son Palma, Levante y Sur de
Mallorca. Por otra parte, esta compairiia tiene presencia en Menorca e Ibiza.

En el ejercicio 2020 los datos economicos Yy financieros de la empresa fueron,
entre otros:

Importe Neto de la Cifra de Negocios: 6.040.385 EUR
Resultado del ejercicio: -750.065 EUR

Cash Flow: -533.285EUR

Numero empleados: 46

A continuacion, se describen sucintamente las principales empresas
competidoras de UCO Sa Pobla.

Vda De Antonio Serra

Es el principal competidor de UCO Sa Pobla en verdura fresca. Su actividad
principal es la venta y distribucion al por mayor de patata y cebolla frescas (Vda
de Antonio Serra, s. f.). Los productos que incluyen en su catalogo son:

- Hortalizas frescas.

- Productos de IV Gama (cebolla y patata cortadas).

- Congelados (hortalizas y patata y precocinados).
Otros (sal y carbdn).

Sus principales clientes son grandes superficies de alimentacién y hosteleria,
ademas del pequefio comercio. También venden sus productos a empresas de
restauracion colectividades.

La empresa tiene su propia pagina web donde los clientes pueden consultar el
catalogo. Su flota es grande y la principal zona de influencia es el norte de
Mallorca.

En el ejercicio 2020 los datos economicos Yy financieros de la empresa fueron,
entre otros:

- Importe Neto de la Cifra de Negocios: 3.579.690 EUR

- Resultado del ejercicio: -297.736 EUR

- Cash Flow: -68.037 EUR

- NuUmero de empleados: 25

Pescados Oliver

Su actividad principal es la venta al por mayor de productos congelados,
destacando pescados y marisco congelados, ademas de otros como verdura
congelada, precocinados y productos avicolas (Oliver food service, s. f.).

Su cartera de clientes se basa principalmente en hosteleria y restauracion. Entre
los principales clientes de la compafia, se destacan las cadenas de
supermercados y empresas de hosteleria. Por otra parte, venden sus productos
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al por menor a pequefios comercios de alimentacion, empresas de restauracion
y centros colectivos.

En su propia pagina web se pueden consultar los productos que ofrece y cuales
son sus principales proveedores, pero no ofrece compras online.

Su flota en las islas es pequefia, o que permite acceder a todos los puntos de
su zona de influencia, que es el norte de Mallorca. Por otra parte, esta compafia
tiene presencia en todo Baleares, Peninsula y Canarias por lo que su red de
distribucion es la mas amplia.

En el ejercicio 2020 los datos economicos y financieros de la empresa fueron:
- Importe Neto de la Cifra de Negocios: 7.234.926 EUR
- Resultado del ejercicio: 59.434 EUR
- Cash Flow: 211.600 EUR
- Numero de empleados: 52

Congelados REIG

Su actividad principal es el comercio al por mayor de productos congelados,
especialmente precocinados (REIG — Congelados, s.f.). Si el proyecto de
inversion saliera adelante, Bartolomé Reig seria un principal competidor para
UCO Sa Pobla en esta categoria.

Al especializarse en productos congelados, la variedad que ofrece Congelados
REIG es mas amplia y actualmente estan en proceso de introducir productos de
V Gama. Su cartera de clientes esta formada por empresas de hosteleria,
restauracion y colegios, entre otros, pero no distribuyen a cadenas de
alimentacion.

Tiene su propia pagina web donde se pueden consultar los productos, pero no
realizar compras online. Su flota esta compuesta principalmente por pequefios
camiones que le permite realizar cualquier ruta posible en su zona de influencia,
la zona Norte de Mallorca.

En el ejercicio 2020 los datos economicos y financieros de la empresa fueron:
- Importe Neto de la Cifra de Negocios: 1.646.526 EUR
- Resultado del ejercicio: -988.278 EUR
- Cash Flow: -920.572 EUR
- Numero de empleados: 16

Morey Esteva

La empresa se dedica fundamentalmente a la venta y distribucién de pescado y
marisco fresco (Morey Esteva, s.f.). En los dltimos afios han ampliado sus
productos y ofrecen precocinados, frutas, hortalizas y patatas congeladas.
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Entre su cartera de clientes destacan las empresas de hosteleria y restauracion,
ademas de particulares. La empresa utiliza las redes sociales como catalogo y
en su pagina web se pueden consultar algunos datos sobre la empresa, contacto,
etc.

Su flota esta compuesta por todo tipo de medios de transporte lo cual da mas
flexibilidad a la empresa a la hora de moverse por la isla. Ademas, tiene otro
punto de distribucion en Cadiz lo que le permite la venta en zonas de Andalucia.
Dentro de la isla, las principales zonas de influencia son Palma, Levante y Sur.

En el ejercicio 2020 los datos econdmicos y financieros de la empresa fueron:
- Importe Neto de la Cifra de Negocios: 10.645.063 EUR
- Resultado del ejercicio: -1.282.024 EUR
- Cash Flow: -618.681 EUR
- Numero de empleados: 87

Davigel Espaia

Conocida actualmente como Pro a Pro tras la adquisicion por parte del Grupo
Metro, matriz de Makro, tiene como actividad principal la comercializacién al por
mayor de productos ultracongelados (Pro a Pro, s.f.). Su especializacién en esta
categoria de producto hace que se convierta en un principal competidor de UCO
Sa Pobla en la parte de congelados. Ademas, Davigel, a diferencia de las otras
empresas, ofrece productos mas elaborados y reposteria.

Sus principales clientes son las empresas de hosteleria y restauracion, ademas
de colectividad y catering. En su pagina web se puede consultar el amplio
catalogo de sus productos, asi como quiénes son sus principales proveedores,
puntos de distribucion, etc.

Distribuye a todas las Islas Baleares y sus principales zonas de influencia en la
isla de Mallorca son la zona Levante y Sur, ademas de Palma.
Su flota estd compuesta por pequefios medios de transporte.

En el ejercicio 2020 los datos econdmicos y financieros de la empresa fueron:
- Importe Neto de la Cifra de Negocios: 25.525.094 EUR
- Resultado del ejercicio: -3.716.802 EUR
- Cash Flow: -3.230.596 EUR
- NuUmero de empleados: 97

A continuacién, se muestra una tabla resumen con las categorias de producto
destacadas, empresas que representan la cartera de clientes, la distribucion a
otros puntos de las Baleares y el tipo de flota que tiene cada empresa analizada,
ademas de un mapa explicativo de las zonas de influencia:
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MOREY PROA
UCO VIUDA REIG ESTEVA PRO OLIVER

GRUPO DE CLIENTE
Restaurantes

Supermercados

Distr. al por menor

X X X X
X X X X

Colectividades
Particulares X
GRUPO DE PRODUCTO
IV GAMA

V GAMA

Legumbres y arroces secos
CONGELADOS

Verduras congeladas

Patata congelada

X X X X X X X
X X X X X
X X X X

Ensaladas y salteados

Pasta

Salsas

Platos preparados carne y pescado

X X X X X X X X
X X X X X X X X
X X X X X X X X

Tematicos X

Precocinados verdura, carne,
pescado

Vegano X X

x
x
x
x
x
x

Pasteleria
Carne congelada

X X X X
X X X X
X X X X

Pescado congelado
| DISTRIBUCION ISLAS |

Si X

Todas las areas de Mallorca X X X X X X
|FLOTA |

Grande X X X

x

Mediana X X
Pequefia X X X X

Tabla 1. Andlisis de las empresas del sector por tipo de cliente, producto,
distribucion y flota. Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, se realiza un estudio sobre las zonas de influencia de cada entidad:
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ZONA DE INFLUENCIA

VIUDA BARTOMEU OLIVER
UCO SA POBLA SERRA REIG MOREY ESTEVA PROF A PROF FOOD
Palma-Llevant-Sur Norte Norte Palma-Llevant-Sur Palma-Llevant-Sur Norte

Tabla 2. Principales zonas de influencia de la isla de Mallorca de cada compafiia.
Fuente: Elaboracion propia.

En conclusion, tras el analisis DAFO y del posicionamiento en el sector, se
presenta un nuevo proyecto en la junta de accionistas

3. Metodologia

Para analizar el estudio de la viabilidad del proyecto de inversién, nos
centraremos en el método de valoracion de empresas basado en el descuento
de flujos de fondos. Este método trata de determinar el valor a través de la
estimacion de flujos de fondos (Cash-Flow) que generara en el futuro, para
descontarlos a una tasa de descuento apropiada que generaran dichos flujos
(Myers, 2015).

Este método de valoracion viene expresado por la siguiente formula:

CF, CF, Qn

V=arntarort T T arer

Donde:
CFi = flujo neto de caja generado por la empresa en el periodo i

Vn = valor residual de la empresa en el afio n. Para este proyecto se aplica el
principio de empresa en funcionamiento debido a que no tiene afios de vida util,
si no que el objetivo es mantener la actividad a lo largo de los afios de manera
indefinida. Por ello, se calcula el ultimo CF estimado actualizado al coste de
capital menos una tasa de crecimiento.

k = Tasa de descuento o actualizacién apropiada para el riesgo de los flujos de
fondos

Es importante destacar que para concluir si la inversién es rentable o no, es
necesario calcular el Valor Actual Neto (VAN) esperado de la misma, la TIR y el
Payback dinamico (Mulet, 2022). Se analizaran seis posibles escenarios en total
que permitirAn a los socios determinar la viabilidad de la inversion, con
modificaciones razonables sobre las variables elegidas en la fase de
planificacion. A continuacion, se explican en profundidad los diferentes criterios
dinamicos de inversion y valoracion de proyectos utilizados.

3.1. Calculo del VAN (Valor Actual Neto)
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El' VAN hace referencia al valor actualizado de todos los rendimientos esperados,
es decir, la diferencia entre el valor actualizado de los ingresos esperados y el
valor actualizado de los pagos previstos, menos la inversion inicial para llevar a
cabo dicho proyecto. Al decir valor actualizado, se entiende que estos valores se
actualizan en el tiempo a fecha actual (Suarez, 2014).

El VAN viene dado por la siguiente formula:

01 02 on
M a e Taror T Tt aron

VAN = —

Donde:

- A representa la inversion inicial para el desarrollo del proyecto.

- Qj representa los flujos netos de caja del afio j (Diferencia entre ingresos y
gastos).

- K es la tasa de actualizacion o coste de capital de la inversion.

- n es la duracion temporal de la inversion.

Para determinar el VAN:

1° Se necesita estimar los flujos de caja futuros que se esperan obtener
analizando las variables del proyecto y calculando los ingresos y gastos
esperados.

2° Se debe determinar la tasa de actualizacion a partir del coste de capital de la
inversion.

3° Se deben actualizar los flujos netos de caja al valor actual.

4° Se debe restar el valor de la inversion inicial.

La formula del VAN puede generar tres resultados:

e Siel VAN < 0, no se deberia llevar a cabo la inversion debido a que los
flujos netos de caja de los afios posteriores no superan el valor de la
inversion inicial y ésta no es rentable para la empresa por lo que a nivel
financiero supone una pérdida.

e Si el VAN = 0, seria completamente indiferente realizarla, pues el
beneficio actualizado de hacerla seria 0, los flujos de caja a obtener serian
iguales a la inversién inicial.

e Si el VAN > 0, significa que la inversion seria rentable por lo que se
deberia llevar a cabo.

3.2. Calculo de la tasa de actualizacién (k)
Para aplicar correctamente la formula del VAN, es esencial calcular de la manera

mas precisa la tasa de actualizacion o coste de capital. En otras palabras, el
coste de la financiacion para llevar a cabo la inversion.

11
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Es importante diferenciar el coste de cada una de las fuentes de financiacion,
teniendo en cuenta que una parte son recursos propios, mientras que la otra son
recursos ajenos. El calculo de la k viene a ser una media ponderada del coste
de las diferentes fuentes de financiacion, cogiendo como factor de ponderacion
el peso que los diferentes recursos tienen en relacion a la estructura financiera
del balance, esto seria, la suma del patrimonio neto y el pasivo total (Martorell,
2009).

Asumiendo que el objetivo principal de la empresa es maximizar su valor, es
decir, maximizar la riqueza de los accionistas y propietarios, el coste de capital
tendria que ser el minimo posible (Martorell, 2009).

Su célculo es el siguiente:

Pasivo total Patrimonio Neto

WACC =k =Kd*(1—1t)» Activo total | ¢ " Activo Total

Siendo:

- Kd = el coste de la deuda, capital ajeno.

- t = el tipo de gravamen del impuesto de sociedades (IS).
- Ke = el coste del capital propio.

3.3. Calculo del Coste de la deuda (Kd)

El coste de la deuda es aquella tasa de actualizacion que iguala el valor actual
del préstamo recibido por la empresa por su valor neto con el valor actual de las
salidas de dinero programadas para hacer frente al pago de intereses y a la
propia devolucién del principal (Martorell, 2009).

El coste de la deuda se origina a partir de la siguiente formula:

_ Sn + Sn R Sn
T (1+kd)  (1+kd)? (1 + ka)n

Io

Donde:

lo = fondo recibido por la empresa en el momento actual, neto de todo gasto.
Sn = salidas efectivas de fondos originados por el crédito al final del afio n para
atender al pago de intereses y devolucion del principal.

n = duracién o vida del crédito.

kd = coste efectivo de la deuda.

3.4. Calculo del coste del capital propio (ke)
El coste del patrimonio neto o coste del capital propio (Ke) se calcula a partir del
Modelo de Equilibrio de Activos Financieros (CAPM; Capital Asset Pricing Model)

desarrollado por el economista William Sharpe.

El CAPM permite calcular el coste de los recursos propios la partiendo de la
siguiente formula:
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Ke=TLR+B*(Rm-TLR)

Donde:

TLR = Tasa de rentabilidad para inversiones sin riesgo.
B = Riesgo especifico de la empresa.

Rm= Tasa de rentabilidad del mercado.

Rm —TLR = Prima de riesgo del mercado.

La tasa libre de riesgo (TLR) se describe como la rentabilidad que ofrecen los
titulos de la Deuda Publica del Estado con vencimientos a largo plazo. Para esta
inversion se tendra como referencia el rendimiento del Bono Espafiol a 30 afios
debido a que la empresa contempla aplicar a la inversion el principio de empresa
en funcionamiento.

En este caso se quiere obtener la prima de riesgo de los recursos propios, por lo
que:

La prima de riesgo *(Rm — TLR) se compone de:

B = es un coeficiente de riesgo especifico de la propia empresa.
Rm, es la rentabilidad del mercado (Martorell, 2009).

En resumen, la formula del calculo seria:

Ke = TLR + B*(Rm - TLR)

Donde quedaria por determinar (Rm - TLR), que seria la prima de riesgo que
determina la rentabilidad exigida por un inversor tras asumir una unidad de riesgo
de mercado.

3.5. Célculo de la TIR (Tasa Interna de Rentabilidad)

La TIR viene a ser a un tipo de descuento que iguala el VAN a 0 (Ross, 2018).

Se expresa mediante la siguiente formula:

01 Q2 Qn _
tarmmtarmme Y T arry T

VAN = —-A

El célculo de la TIR es fundamental para decidir si llevar a cabo la inversion:

> Sila TIR <k, no se deberia llevar a cabo la inversion.
> Sila TIR =k, seria indiferente realizarla.

> Sila TIR >k, si que seria conveniente emprender la inversion, pues que sea
mayor al coste de capital significa que el proyecto devuelve el capital invertido
mas una ganancia adicional (Martorell, 2009).
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Cuanta mas alta sea la TIR, mejor.
3.6. Pay Back dinamico

Se entiende por Pay Back dinamico el periodo de tiempo que necesita la
empresa para recuperar la inversion inicial mediante los cash flows descontados
al momento actual. En el caso de existir cash flows negativos, el payback
también incluird el tiempo necesario para recuperarlos.

4. Resultados

Taly como se ha explicado en el punto 2. Objetivo y contextualizacion del trabajo,
se procede a determinar las variables mas criticas del proyecto y profundizar en
los valores estimados de cada una de ellas.

En el proyecto inicial se plantean dos escenarios: construir una nueva nave
industrial para aumentar la produccién de la empresa o, en caso de que la
rentabilidad no sea la adecuada, alquilar la nave.

Dicho proyecto se quiere llevar a cabo en un terreno situado en el poligono de
Ca’n Peu Blanc en Sa Pobla, el cual es propiedad de la empresa desde el afio
2005 y cuyo precio de adquisicion fue de 600.000€.

4.1. Inversién inicial (-A)

La inversion que debe realizar la empresa es la siguiente:

- Construcciones (materiales): 745.870,60 €. La nave industrial tendria una
superficie de 1400 m2y los materiales utilizados serian hierro, hormigon y
paneles sandwich. El presupuesto ha sido calculado por una empresa de
ingenieria agrébnoma tras consultar los precios de varias empresas de
construccion ubicadas en la misma localidad.

- Instalaciones: Se adquiriran dos camaras de congelacion de 940m2 y
200m2 por un total de 471.858 €. El precio incluye las camaras, instalacion
y mantenimiento.

- Maquinaria: 402.809 €. EIl precio total incluye los compresores y
estanterias moviles. Se ha realizado un presupuesto con dos empresas
diferentes dedicadas a la venta de productos de frio industrial.

Importe
Construcciones (materiales) 745.870,60
Instalaciones (camaras de congelacion) 471.858
Maquinaria (compresores y estanterias moviles) 402.809
Coste total de lainversion (EUR) 1.620.537,60

Tabla 3. Resumen inversion inicial. Fuente: Elaboracion propia
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4.2. Coste de financiacion de la inversion

La inversion necesaria para iniciar el proyecto es de 1.620.537,60 EUR y la
intencion del departamento financiero es asumir ese importe exclusivamente con
recursos propios. Por ese motivo, y en este supuesto, el coste de capital estaria
compuesto exclusivamente por el coste de los recursos propios.

4.2.1 Determinacion del coste de capital (k)

Una vez se confirma la estructura financiera de la inversion, se recuerda la
férmula del coste de capital para determinar cada variable:

Pasivo total Patrimonio Neto
k=Kdx*(1-t)=*

— —+ Ke* -
Activo total Activo Total

Al no tener financiacion ajena, se calcula solamente el coste de capital propio:
Ke = TLR + B*(Rm - TLR)

Respecto a la tasa de rentabilidad para inversiones sin riesgo, se ha consultado
el Banco de Espafia el cual indica que la rentabilidad del Bono Espafiol a 30 afios
a dia 6 de septiembre de 2022 es del 3,35% (Banco de Espafa. Sintesis de
indicadores. Indicadores financieros. Series Diarias, 2022).

B = Riesgo especifico de la empresa.

Se tiene en cuenta la beta desapalancada al no financiarse la inversién con
deuda. El coeficiente beta se calcula comparando la rentabilidad de una accion
de la empresa y la rentabilidad del indice del mercado. Dicho coeficiente indica
la sensibilidad historica de la evolucion de la cotizacion del valor de la accion
comparandose a la evolucién del indice del mercado.

La formula para el calculo de la beta desapalancada seria:

Be = Pim—
i — Pim

0?71
Donde:
oi representa la covarianza del activo, esto es, la diferencia entre la tasa de
rendimiento de la accidon menos la tasa libre de riesgo.
om representa la varianza del mercado, esto es, la tasa de rendimiento del
mercado (o indice) menos la tasa libre de riesgo.
pim representa la desviacion estandar de la accion y la desviacion estandar del
indice.
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No ha sido posible determinar el célculo de Beta al haber una limitacién debido
a que la empresa UCO Sa Pobla no cotiza en bolsa. Por ello, no existe un historial
de la evolucién de la cotizacién de sus acciones comparandose con el indice.

En consecuencia, se decide aplicar la Beta sectorial segin la base de datos
consultada de la Escuela de Negocios Stern de la Universidad de Nueva York.
En este caso, se aplica la beta desapalancada sectorial de venta de alimentos al
por mayor (1,04) (Stern School of Business, 2022, enero).

Rm = Tasa de rentabilidad del mercado

Para obtener la tasa de rentabilidad del mercado se han consultado los ratios
sectoriales de las sociedades no financieras publicados por el Banco de Espafia
(Banco de Espafia - Central de Balances - Bases de datos publicas-Informacién
de sectores, s. f.). En este caso, se consultan los ratios del sector G463 -
Comercio al por mayor de productos alimenticios, bebida y tabaco con un importe
neto de la cifra de negocios entre 2 y 10 millones de euros en el afio 2019. Se
analiza este afio debido a que en el afio 2020 los ratios se desvirtuaron por la
crisis sanitaria, por lo que en un escenario de normalidad se aplicaria el ratio del
afio 2019.

Se consulta el ratio R12 (ROE) y, basandose en el ROE de la empresa obtenido
de ese mismo afio con su actividad, ésta se sitla en el segundo cuartil. Sin
embargo, el objetivo de la empresa con este proyecto es aumentar su
rentabilidad total, por lo que se espera que en los afios posteriores se encuentre
entre el segundo y tercer cuartil. Por ello, se calcula la media de ambos cuartiles
y el resultado es una rentabilidad obtenida del 13,05%

Los datos obtenidos son:

Datos
TLR (%) 3,53
B 1,04

Rm (%) 13,05
Tabla 4. Célculo del coste de capital propio. Fuente: Elaboracion propia.

En resumen:
Ke =TLR + B*(Rm - TLR) = 13,43%

Finalmente, se aplica la formula para determinar el coste de capital (k)

Patrimonio Neto
k=Ke ¥ —m8M8M8M ———

Activo Total

K=Ke=13,43%
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4.3. Determinacion de los flujos netos de caja (Qj)
4.3.1. Ventas

Para calcular el importe total de las ventas esperadas, se consulta el Informe del
Consumo Alimentario en Espafia presentado por el Ministerio de Agricultura,
Pesca y Alimentacion.

a) El consumo total de alimentos per capita en Espafia durante los ultimos
cinco afios fue de 732 kg de media, lo que se traduce a un consumo diario
por persona de 2 kilogramos (Ministerio de Agricultura, Pesca y
Alimentacion, s. f.).

b) Se accede a la base de datos del Instituto de Estadistica de las Islas
Baleares para calcular el flujo de turistas con destino principal las llles
Balears por periodo, isla y tipo de alojamiento. En este caso, se tienen en
cuenta el conjunto de las Islas y tipo de alojamiento “Hoteles y similares”;
el periodo de tiempo es de los afios 2017 y 2019.

**Nota importante: al considerarse los afios 2020 y 2021 excepcionales
por causa de la crisis sanitaria provocada por el Covid-19, se concluye
gue los datos de estos afios no se consideraran para realizar el estudio
debido a que desvirtdan las tendencias de los afios anteriores y modifican
los flujos futuros. Por ello, se decide realizar el estudio con los datos
obtenidos de los afios 2017-2019 con estabilidad econémica.

2017 2018 2019 Promedio

Numero de llegada de turistas en
hoteles y similares

Estancia media por turista (dias) 6,05 5,88 5,65 5,86

Tabla 5. Flujo de turistas por afio, tipo de alojamiento y estancia media. Fuente:
IBESTAT]|Inici, (s. f.-b).

11.637.677 11.950.342 11.669.380 11.752.466

c) Se realiza una estimacion de la demanda total de producto congelado a
partir de las ventas totales de la empresa clasificadas por tipo de producto
y cartera de cliente, teniendo en cuenta que el sector de hosteleria
incrementa el consumo de congelados debido a las facilidades que
ofrecen (ahorro tiempo de elaboracion y menor carga de trabajo
garantizando resultados éptimos). Por ello, en los restaurantes de los
hoteles se considera que un 30% de los productos son congelados, como
minimo.

d) Para calcular el precio medio de venta, se dividen las ventas obtenidas

por los kilogramos de producto vendidos. Dicha informacion se saca de
los informes internos de ventas de la empresa.
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2017 2018 2019 Promedio
Precio medio de venta por producto (EUR) 1,26 1,25 1,35 1,29

Tabla 6. Célculo del PV de productos congelados a partir de ventas anuales
anteriores. Fuente: Elaboracion propia.

e) Para obtener la cuota de mercado de la empresa sobre la demanda total,
se dividen los kilogramos de productos vendidos por la demanda total de
los afios anteriores. Como resultado, se obtiene una cuota de demanda
del 14%.

f) Se calcula la variacion anual del indice de Precios de Consumo del
Subgrupo 01 segun el Instituto Nacional de Estadistica, analizando el
periodo de 2017-2019 para aplicarlo al primer flujo de caja y acumularlo
en los siguientes:

2017 2018 2019 Promedio
Variacién anual IPC (%) 1,7 1,3 1,7 1,57

Tabla 7. Célculo de la variacién media anual del IPC del subgrupo 01 Alimentos
y bebidas no alcohdlicas. Fuente: INE - Instituto Nacional de Estadistica (s. f.).

e) Se espera un aumento de kilogramos vendidos de acuerdo al incremento
del PIB. Por ello, se realiza una media de la variacién del PIB del periodo
2017-2019 y se aplica a las ventas.

Fecha PIB anual Var. PIB (%)
2019 1.244.375 M€ 2,1
2018 1.203.259 M€ 2,3
2017 1.161.867 M€ 3

Variacion media (%) 2,47

Tabla 8. Variacion anual PIB. Fuente: INE - Instituto Nacional de Estadistica (s.f.).

En conclusion, se obtiene la siguiente tabla con el célculo total de ventas previsto
para los flujos futuros. En este caso, se hacen los célculos para los préximos
cinco anos:

Afio 2023 Afo 2024 Afo 2025 Afo 2026

Toneladas vendidas 5.785.023,00 5.927.913.07 6.074.332,52 6.224.368,53

producto congelado (Kg)

Precio medio de venta
por producto (EUR) 1.29 1,31 1,33 1,35

Total Ventas (EUR) 7.462.679,67 7.767.065,88 8.083.867,33 8.413.590,42
Tabla 9. Datos para el computo de las ventas. Fuente: Elaboracion propia.

4.3.2. Gastos de explotacién
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a) La empresa ya tiene en propiedad una nave industrial de similares
caracteristicas, por lo que los costes de suministros se mantienen igual a
los del ultimo afio, més la variacién del IPC general, la cual se calcula con
la media de la variacion anual del periodo 2017-2019, esto es, una
variacion del 1,03%.

Ao 2023 Ao 2024 Afo 2025 Ao 2026
Suministros (EUR)  1.218.074,00 1.244.871,63 1.272.258,80 1.300.248,50

Tabla 10. Calculo coste suministro mas variacion IPC. Fuente: Elaboraciéon
propia.

b) Contratacion personal. Se contrataran dos nuevos transportistas y tres
nuevos ayudantes. El coste total del nuevo personal se calcula segun las
tablas salariales del afio 2022 del Convenio colectivo del sector del
Comercio de las llles Balears mas los gastos de seguridad social e IRPF.
Ademas, sobre el total anual se aplicard un incremento salarial anual del
2% debido al historial sobre los incrementos en las bases salariales de
afnos anteriores.

En resumen, el gasto total se desglosa en:

Salario base, SS€ o contrataciones  Total anual

IRPF
Mozo (Grupo Profesional I) 1.550,00 3 55.800,00
Choéfer cobrador (Grupo Profesional I1) 1.850,00 2 44.400,00
Total gasto de personal (EUR) 100.200,00

Tabla 11. Célculo coste personal. Fuente: Elaboracion propia

c) Coste de ventas. Se toma como base para el calculo el consumo medio
del periodo 2017-2019 y se aplica la variacion del PIB al total del consumo
mas la variacion del IPC al precio medio.

Afio 2023 Afio 2024 Afio 2025 Afio 2026

Toneladas compradas
producto congelado (Kg)

Precio medio de compra por
producto (EUR)

Total compras (EUR) 5.727.172,77 5.960.771,49 6.203.898,19 6.456.941,48
Tabla 12. Célculo del coste de ventas anual. Fuente: Elaboracion propia.

5.785.023,00 5.927.913,07 6.074.332,52 6.224.368,53

0,99 1,01 1,02 1,04

En resumen, los gastos de explotacion anuales serian:

19



Universitat ) )
de les Illes Balears VIABILIDAD DE PROYECTOS: INVERSION ESTRATEGICA

Ao 2023 Ao 2024 Ao 2025 Ao 2026
Suministros 1.218.074,00 1.244.871,63 1.272.258,80 1.300.248,50
Personal 100.200,00 102.204,00 104.248,00 106.333,00

Consumo de mercaderias 5.727.172,77 5.960.771,49 6.203.898,19 6.456.941,48

Total compras (EUR) 7.045.446,77 7.305.843,12 7.576.356,99 7.857.389,98

Tabla 13. Calculo de los gastos de explotacion totales. Fuente: Elaboracion
propia.

4.3.3. Amortizaciones

Se establecen los afios de vida util del inmovilizado material siguiendo los
criterios del Plan General Contable:

- Edificios e instalaciones: 50 arios
- Magquinaria: 10 afos

En resumen, las amortizaciones correspondientes anuales seran:

Precio de adquisicién Vida util (a) Amortizacion anual

Edificios 745.870,60 50 14.917,41
Instalaciones 471.858,00 50 9.437,16
Magquinaria 402.809,00 10 40.280,90
Total Amortizacion Anual (EUR) 64.635,47

Tabla. 14. Célculo de amortizaciéon anual del inmovilizado materia. Fuente:
Elaboracion propia.

4.3.4. Impuesto de sociedades

La sociedad UCO Sa Pobla no cumple con los requisitos establecidos para
aplicar un tipo de gravamen reducido o especial, por lo que segun Ley 27/2014,
de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se debe aplicar el tipo de
gravamen general, esto es, el 25% de la base imponible (BOE.es - BOE-A-2014-
12328 Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, 2014,
27 noviembre).

4.3.5. Célculo de los flujos netos de caja

Tras aplicar todos los célculos mencionados anteriormente y aplicar la estructura
para obtener los flujos netos de caja, se obtiene la siguiente tabla:
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2022 2023 2024 2025 2026

Ventas 7.462.679,67 7.767.065,88 8.083.867,33 8.413.590,42
CVv 5.727.172,77 5.960.771,49 6.203.898,19 6.456.941,48
Personal 100.200,00 102.204,00 104.248,08 106.333,04
Suministros 1.218.074,00 1.244.871,63 1.272.258,80 1.300.248,50
Amort. 64.635,47 64.635,47 64.635,47 64.635,47
BAIT 352.597,43 394.583,29 438.826,79 485.431,92
i/s 88.149,36 98.645,82  109.706,70  121.357,98
BDIT 264.448,07 295.937,47 329.120,09 364.073,94
Amort. 64.635,47 64.635,47 64.635,47 64.635,47

Cash Flow (EUR)  -1.620.537,60 329.083,54 360.572,94 393.755,57 428.709,41
Tabla 15. Calculo de los flujos netos de caja anuales. Fuente: Elaboracion propia.

Donde:

BAIT es igual a Ventas — Gastos de explotacién -Amortizaciones.
BDIT es igual a BAIT - Impuesto de sociedades.

Cash Flow (flujo neto de caja) es igual a BDIT + Amortizaciones.

4.3.6. Calculo del Valor Residual

Tal y como se ha especificado en el apartado 3. Metodologia, para este proyecto
se aplica el principio de empresa en funcionamiento pues el objetivo de la
empresa es el de mantener la actividad a lo largo de los afios de manera
indefinida. Por ello, se calcula el dltimo CF a partir del valor residual, el cual se
obtiene de aplicar una renta perpetua con crecimiento.

Para obtener el valor residual (VR) se ha aplicado la tasa de crecimiento a largo
plazo del 2%, la cual recomienda la Comisién Europea a usar en momentos de
estabilidad econémica.

Para calcular el valor residual se utilizara la férmula del valor actual de una renta
perpetua:
Yy (14
— (1+9)

k—g
Donde,
- Q es el cash flow del afio 2026.
- g es la tasa de crecimiento a largo plazo, acordada en un 2% anual.
- k es el coste de capital.

Por tanto, para calcular el VR del proyecto:
Q3 =428.709,41 EUR
g=2%

k= 13,43%
VR=3.825.753 EUR
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4.4. VAN

Con todos los datos obtenidos sobre la inversion inicial, cash-flows futuros, tasa
de actualizacion y valor residual, se procede a calcular el VAN y el resultado es
el siguiente:

329.083,54 360.572,94 393.755,57 4.254.462,72

VAN = —1.620.537,60
T AT 1343%) T A+ 1343%)2 T (1 + 1343%)° (1 + 13,43%)"

VAN=1.789.627,22 EUR

En conclusion, el VAN indica que la inversion es rentable y, ademas, que si se
lleva a cabo aportara un beneficio a la empresa por un total de 1.789.627,22EUR.

45.TIR

Se realiza el célculo de la tasa interna de rendimiento se obtiene el siguiente
resultado:

329.083,54 360.572,94 393.755,57 4.254.462,72

0 = —1.620.537,60
T axmn tarmimz T asTiRE T A+ TIR)®

TIR= 41,29 %

Teniendo en cuenta que la TIR es superior a la tasa de actualizacion (13,43%),
es recomendable emprender la inversién ya que ello implica que el proyecto
devuelve el capital invertido mas una ganancia adicional.

4.6. Pay Back

Tras realizar los calculos de los flujos de caja futuros y la inversién inicial, se
concluye que la empresa necesitard, como minimo, cuatro afios para recuperar
la totalidad de la inversion inicial. Sera en el primer trimestre del quinto afio
cuando empezara a obtener beneficios netos sobre la inversion.

5. Anédlisis de escenarios

Se ha concluido que el proyecto propuesto por la junta de la entidad UCO Sa
Pobla es un proyecto rentable que, ademas de generar beneficios a la empresa,
cumplira con los objetivos de aumentar su produccion en producto congelado y
ofrecer nuevas referencias a sus clientes actuales y potenciales, por lo que las
debilidades presentadas en el andlisis DAFO disminuiran y varias de las
oportunidades se convertiran en fortalezas. En consecuencia, mejorara su
posicionamiento dentro del sector.
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Sin embargo, tras los acontecimientos vividos en los uUltimos afios, un proyecto
que a priori puede tener un resultado puede verse seriamente afectado por
factores externos a la empresa. Por ese motivo, se decide realizar dos
escenarios posibles para corroborar que el proyecto realmente es viable y
disminuir el riesgo de realizar la inversion. Los escenarios presentados son un
escenario optimista y un escenario pesimista.

5.1. Andlisis de escenario optimista

Para realizar el andlisis de un escenario positivo, se ha decidido aumentar las
variables que afectan al resultado de las ventas obtenidas. En resumen, se
propone un escenario en el que los kilogramos vendidos aumentan un 5% y el
precio de venta un1%. Los cash-flows obtenidos son los siguientes:

2022 2023 2024 2025 2026
Ventas 7.914.171,79 8.236.973,37 8.572.941,31 8.922.612,64
Coste de Ventas 5.727.172,77 5.960.771,49 6.203.898,19 6.456.941,48
Personal 100.200,00 102.204,00 104.248,08 106.333,04
Suministros 1.218.074,00 1.244.871,63 1.272.258,80 1.300.248,50
Amortizaciones 64.635,47 64.635,47 64.635,47 64.635,47
BAIT 804.089,55 864.490,78 927.900,77 994.454,14
i/s 201.022,39 216.122,69 231.975,19 248.613,54
BDIT 603.067,16 648.368,08 695.925,57 745.840,61
Amortizaciones 64.635,47 64.635,47 64.635,47 64.635,47
Cash flow (EUR)  -1.620.537,60 667.702,63 713.003,55 760.561,05 810.476,08

Tabla 16. Calculo de los flujos netos de caja anuales escenario optimista. Fuente:

Elaboracion propia.

El Valor Residual:

_810.476,08 * (1+2%)

13,43% — 2%

=7.232.595 EUR

En consecuencia, se obtienen el siguiente VAN y TIR:

VAN
TIR

4.901.994,72 EUR
74,75%

Tabla 17. Célculo de VAN y TIR escenario optimista. Fuente: Elaboracion propia.

La empresa recuperaria la totalidad de la inversién inicial en un periodo de dos

afios y cuatro meses.

En conclusién, tal y como indica el propio analisis, los resultados obtenidos son
mejores que el escenario neutro y por ello se deberia realizar la inversion.

5.2. Andlisis de escenario pesimista
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En el escenario opuesto, se realizan los célculos de los futuros cash-flows
manteniendo el mismo importe neto de la cifra de negocios, pero con un aumento
de los costes relacionados con las ventas. Dicho escenario interesa méas a los
socios por la situacion econdmica actual y las previsiones de los proximos afios.
En el escenario neutro se han tenido en cuenta algunas de las provisiones, pero
en este escenario los costes de ventas y suministros aumentan un 5%. Los cash-
flows obtenidos serian:

2022 2023 2024 2025 2026
Ventas 7.462.679,67 7.767.065,88 8.083.867,33 8.413.590,42
Coste de Ventas 6.013.531,41 6.258.810,06 6.514.093,10 6.779.788,56
Personal 100.200,00 102.204,00 104.248,08 106.333,04
Suministros 1.278.977,70 1.307.115,21 1.335.871,74 1.365.260,92
Amortizaciones 64.635,47 64.635,47 64.635,47 64.635,47
BAIT 5.335,09 34.301,14 65.018,94 97.572,42
i/s 1.333,77 8.575,28 16.254,74 24.393,11
BDIT 4.001,32 25.725,85 48.764,21 73.179,32
Amortizaciones 64.635,47 64.635,47 64.635,47 64.635,47

Cash flow (EUR)  -1.620.537,60 68.636,79 90.361,32 113.399,68 137.814,79

Tabla 18. Célculo de los flujos netos de caja anuales escenario pesimista.
Fuente: Elaboracion propia.

El Valor Residual:

_ 137.814,79 * (1 + 2%)

343 —20 - 1229843 EUR

Consecuentemente, se obtienen los siguientes datos del VAN y la TIR:

VAN -585.932,32 EUR
TIR 0,32%
Tabla 19. Calculo de VAN y TIR escenario pesimista. Fuente: Elaboracion propia.

Tal y como se preveia, esta situacion provocaria un VAN negativo por lo que la
inversion no seria rentable. Para confirmar esta teoria, la TIR da un valor
negativo, por lo que nunca se llegaria a obtener el capital invertido y tampoco se
llegaria a recuperar la inversion inicial.

5.3. Andlisis de escenario con financiacién ajena

A raiz de los conocimientos obtenidos con el Master de Contabilidad y Auditoria,
se plantea un escenario alternativo en el que se propone que parte de la
financiacion del proyecto sea ajena para comprobar si la rentabilidad aumentaria.
Esta teoria viene, en parte, del célculo del ratio de quiebra, el cual mide la
solvencia de la empresa a largo plazo (Mulet, 2022). En el caso de UCO Sa
Pobla, en el afio 2020 tuvo un ratio de quiebra de 4,36. Eso implica que la
empresa puede hacer frente a sus deudas con el total de su activo, sin embargo,
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un ratio de quiebra elevado implica un coste de capital elevado (k) (Mulet, 2022).
Como consecuencia, la rentabilidad del proyecto puede verse afectada a la baja.
Con una financiacién del 100% con recursos propios el coste de capital es del
13,43% por lo que se procede a calcular cual seria el coste de capital con
financiacion ajena.

Para ello, se propone que el 40% del total del proyecto se financie con recursos
propios y el 60% restante, con recursos ajenos:

Financiacién
Recursos Propios 648.215,04
Recursos Ajenos 972.322,56
Coste total de lainversion (EUR) 1.620.537,60

Tabla 20. Calculo de los totales de financiacién propia vs. financiacién ajena.
Fuente: Elaboracion propia.

a) Se consultan las condiciones de un préstamo hipotecario con la entidad
bancaria BBVA en la base de datos del Banco de Espafia . Si se solicitara
el préstamo a la entidad se aplicaria un TAE del 4,07% a dia 6 de
septiembre por lo que este seria el tipo de interés fijo y el coste de la
deuda ajena (Comparacién entre entidades, 2022, septiembre). Por otra
parte, se acordaria la liquidacién del préstamo en un periodo de 20 afos.
Teniendo en cuenta el importe solicitado a la entidad bancaria
(972.322,56 EUR), los gastos del préstamo totales sumarian el importe de
39.573,53 EUR por lo que los gastos financieros anuales por el pago de
los intereses bancarios serian de un total de 1.978,68 EUR. Por otra parte,
la parte correspondiente de devolucion del préstamo seria de 48.616,13
EUR anuales siguiendo el método de amortizacion lineal.

b) Debido a que la empresa tiene financiacién ajena, la Beta apalancada
para el calculo del coste de capital propio serd de 1,4 segun la base de
datos de la Escuela de Negocios Stern (Stern School of Business, 2022,

enero).
Datos
TLR (%) 3,53
B 1,4

Rm (%) 13,05
Tabla 21. Célculo del coste de capital propio. Fuente: Elaboracion propia.

Se calcula el coste de capital propio:
Ke = TLR + B*(Rm - TLR) = 16,86%

Finalmente, se aplica la formula para determinar el coste de capital (k)
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k =4,07% * (1 —25%) *

Activo total

972.322,56
1.620.537,6 ’

k= 8,58%

Patrimonio Neto

Activo Total

+ 16,86%

648.215,04

*1.620537.6
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En consecuencia, los flujos netos de caja se verian afectos debido a la inclusion
de los gastos financieros del préstamo y al calculo del Valor Residual, el cual se
basaria en la nueva tasa de actualizacion. Como resultado se obtendrian los

siguientes flujos:

2022 2023 2024 2025 2026
Ventas 7.462.679,67 7.767.065,88 8.083.867,33 8.413.590,42
CVv 5.727.172,77 5.960.771,49 6.203.898,19 6.456.941,48
Personal 100.200,00 102.204,00 104.248,08 106.333,04
Suministros 1.218.074,00 1.244.871,63 1.272.258,80 1.300.248,50
Amort. 64.635,47 64.635,47 64.635,47 64.635,47
BAIT 352.597,43 394.583,29 438.826,79 485.431,92
Gastos financieros 1.978,68 1.978,68 1.978,68 1.978,68
BAT 350.618,75 392.604,61 436.848,11 483.453,24
i/s 87.654,69 98.151,15 109.212,03 120.863,31
BDIT 262.964,06 294.453,46  327.636,08 362.589,93
Amort. 64.635,47 64.635,47 64.635,47 64.635,47
Cash flow (EUR) -648.215,04 327.599,53  359.088,93 392.271,56 427.225,40
Liquid. préstamo bco. 48.616,13 48.616,13 48.616,13 48.616,13
Cash flow* (EUR) -648.215,04 278.983,41  310.472,80 343.655,43 378.609,28

Tabla 22. Caélculo de los flujos netos de caja anuales con RRAA.

Elaboracion propia.

~378.609,28 * (1 + 2%)

8,58% — 2%

Los resultados obtenidos serian:

VAN
TIR

4.635.380,35 EUR
100,24%

= 5.869.019 EUR

Fuente:

Tabla 23. Calculo de VAN y TIR escenario pesimista. Fuente: Elaboracion propia.

La totalidad de la inversién inicial se recuperaria en un plazo de dos afios y

medio.

Con el 100% de financiacion de recursos propios el VAN obtenido era de
1.789.627,22 EUR, el cual también era positivo. Sin embargo, se confirma la
teoria de que la financiacion ajena para llevar a cabo una inversion disminuye la
tasa de actualizacion y, en consecuencia, mejora el resultado obtenido de dicha

inversion. En concreto, el VAN ha aumentado un 61,39%.
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Igualmente, la TIR obtenida con el 100% de financiacion de recursos propios era
de 41,29% y con la nueva estructura de financiacion seria del 100,24%, lo que
supone un incremento del 58,80%.

5.4. Analisis de escenario con financiacion ajena optimista

Se procede a realizar el mismo estudio que el anterior y se proponen dos
escenarios adicionales para disminuir el riesgo. En el caso del escenario
optimista, tal y como se ha indicado anteriormente se han aumentado los
quilogramos de producto vendido un 5% y el precio de venta, un 1%. Los flujos
de caja obtenidos y el Valor Residual serian:

2022 2023 2024 2025 2026
Ventas 7.914.171,79 8.236.973,37 8.572.941,31 8.922.612,64
CV 5.727.172,77 5.960.771,49 6.203.898,19 6.456.941,48
Personal 100.200,00 102.204,00 104.248,08 106.333,04
Suministros 1.218.074,00 1.244.871,63 1.272.258,80 1.300.248,50
Amort. 64.635,47 64.635,47 64.635,47 64.635,47
BAIT 804.089,55 864.490,78 927.900,77 994.454,14
Gastos financieros 1.978,68 1.978,68 1.978,68 1.978,68
BAT 802.110,87 862.512,10 925.922,09 992.475,46
i/s 200.527,72 215.628,02 231.480,52 248.118,87
BDIT 601.583,15 646.884,07 694.441,56 744.356,60
Amort. 64.635,47 64.635,47 64.635,47 64.635,47
Cash flow (EUR) -648.215,04 666.218,62 711.519,54 759.077,04 808.992,07
Liquid. préstamo bco. 48.616,13 48.616,13 48.616,13 48.616,13
Cash flow* (EUR) -648.215,04 617.602,50 662.903,42 710.460,91 760.375,94

Tabla 24. Célculo de los flujos netos de caja anuales con RRAA, escenario
optimista. Fuente: Elaboracion propia.

_760.375,94 * (1 + 2%)
- 8,58% — 2%

=11.786.983 EUR

El VAN y la TIR obtenidos serian:

VAN 10.065.056,71 EUR
TIR 160,38%

Tabla 25. Calculo de VAN y TIR escenario optimista RRAA. Fuente: Elaboracion
propia.

La inversion inicial se recuperaria en el primer trimestre del segundo afio.
5.5. Andlisis de escenario con financiacién ajena pesimista
A diferencia del escenario pesimista analizado anteriormente con recursos

propios, en este caso la subida del 5% del coste de suministros y
aprovisionamientos no provoca un VAN negativo. El motivo de este cambio es
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debido a que, aunque los flujos netos de caja tengan un importe inferior, el valor
residual de la inversion y el VAN son mas elevados por la tasa de actualizacion.

2022 2023 2024 2025 2026
Ventas 7.462.679,67 7.767.065,88 8.083.867,33 8.413.590,42
CVv 6.013.531,41 6.258.810,06 6.514.093,10 6.779.788,56
Personal 100.200,00 102.204,00 104.248,08 106.333,04
Suministros 1.278.977,70 1.307.115,21 1.335.871,74 1.365.260,92
Amort. 64.635,47 64.635,47 64.635,47 64.635,47
BAIT 5.335,09 34.301,14 65.018,94 97.572,42
Gastos financieros 1.978,68 1.978,68 1.978,68 1.978,68
BAT 3.356,41 32.322,46 63.040,26 95.593,74
i/s 839,10 8.080,61 15.760,07 23.898,44
BDIT 2.517,31 24.241,84 47.280,20 71.695,31
Amort. 64.635,47 64.635,47 64.635,47 64.635,47
Cash flow (EUR) -648.215,04 67.152,78 88.877,31 111.915,67 136.330,78
Liquid. préstamo bco. 48.616,13 48.616,13 48.616,13 48.616,13
Cash flow* (EUR) -648.215,04 18.536,65 40.261,19 63.299,54 87.714,65

Tabla 26. Célculo de los flujos netos de caja anuales con RRAA, escenario
pesimista. Fuente: Elaboracién propia.

_ 87.714,65 * (1 + 2%)
- 8,58% — 2%

=1.359.710 EUR

En consecuencia:

VAN  493.804,85 EUR
TIR 25,89 %

Tabla 27. Calculo de VAN y TIR escenario pesimista RRAA. Fuente: Elaboracion
propia.

Si cabe destacar que la inversidn se recuperaria en un periodo mayor a cuatro
afnos.

6. Conclusiones

El objetivo del Trabajo de Finde Master era, en un principio, aplicar todos los
conocimientos obtenidos sobre la viabilidad de proyectos y determinar con la
metodologia explicada si una nueva inversion de una empresa seria rentable y
qué resultados se obtendrian.

En conclusion, se ha obtenido un resultado positivo para la empresa debido a
gue se ha demostrado que el proyecto es viable y , en caso de que se lleve a
cabo, aportara beneficios a la empresa en un periodo corto teniendo en cuenta
la vida util de dicho proyecto.

Ademas, tal y como se ha comentado anteriormente, la empresa mejorara su
posicionamiento referente a las otras empresas dedicadas a la venta al por
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mayor de productos alimentarios de la isla y cumplira con sus objetivos de mejora
de la oferta en un tipo de producto especifico, mejorando su cartera de clientes
y haciendo frente a una de sus debilidades.

Con los resultados obtenidos, los cuales han sido positivos, se ha querido
plantear un escenario adicional a raiz de la materia aprendida en la asignatura
de Analisis Contable Superior. La principal variable de este escenario adicional
ha sido la tasa de actualizacion, la cual depende de la financiacion que decida el
departamento financiero otorgar a dicho proyecto. Cuanta mayor sea la
financiacion ajena, menor serd la tasa de actualizacion obtenida v,
consecuentemente, mayor sera la rentabilidad obtenida.

Es importante destacar que la financiacion ajena supone un mayor riesgo para
la empresa. Sin embargo, dicha entidad ha mantenido unas ratios de deuda
inferiores al 35% en los Ultimos afios por lo que puede permitirse el incremento
del riesgo. En consecuencia, el aumento de rentabilidad que se obtiene con el
escenario con financiacion ajena supera el aumento del riesgo que asumira la
empresa por el hecho de endeudarse.

En conclusién, tras haber realizado los calculos pertinentes de los seis
escenarios posibles planteados anteriormente, se decide presentar el proyecto
de inversion de la nueva infraestructura a los socios de la entidad para defender
la nueva estructura de financiacion con recursos propios y ajenos, la cual
beneficiara la rentabilidad del proyecto y, en consecuencia, la rentabilidad
obtenida de la entidad de cara a un futuro.
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8. Anexos

Anexo |. Presupuesto de construccion de la nave industrial
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Anexo lll. Presupuesto del montaje de estanterias moéviles y montaje de
compresores
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