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1. RESUMEN EJECUTIVO 

En el presente trabajo se estudia la viabilidad  de un proyecto empresarial consistente en 

la creación de la sociedad DELICIAS GUIJUELO, S.L. dedicada a la producción de 

jamones, paletas y lomos ibéricos de denominación de origen Guijuelo. 

Tras un estudio de mercado se deduce que el sector cárnico español es uno de los que 

mejor ha atajado la crisis económica que atraviesa nuestro país. Con lo que invertir en 

este sector puede ser, inicialmente una buena oportunidad de negocio. 

Tras realizar una previsión de ingresos y gastos en función de la información obtenida a 

través de varias fuentes bibliográficas y de la observada en las cuentas anuales de varias 

empresas del sector, a las que he podido tener acceso durante la realización de las 

prácticas en empresa de mi titulación de Grado en Administración y Dirección de 

Empresas, y con la obtención del coste de capital medio ponderado tomando como 

referencia la empresa CAMPOFRÍO S.A., y los préstamos ICO, he podido realizar 

varios análisis para la valoración de la rentabilidad de dicho proyecto. 

Una vez estimados los Flujos libres de fondos de dicho proyecto, se obtienen, entre 

otras medidas, un valor actual neto de  16.746.075-€, una tasa interna de retorno 

modificada de 17,98%, así como un Payback descontado de 4. 

A su vez también se ha realizado un análisis de escenarios cuyas previsiones se 

especifican en las últimas páginas del presente trabajo, el cálculo de las variables 

considerando los diferentes posibles resultados dan un valor actual neto esperado de 

14.092.828-€. 

En definitiva, dado la conexión del VAN con el valor de las acciones se aconseja la 

realización del proyecto que ha sido objeto de estudio. 
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2. INTRODUCCIÓN 

Atendiendo a las previsiones de la Normativa Específica del Trabajo de Fin de Grado 

en Administración y Dirección de Empresas, aprobada por la Junta de la Facultad de 

Economía y Empresa en su sesión del 19 de Octubre de 2012, voy a desarrollar a lo 

largo de las siguientes páginas un estudio teórico sobre la viabilidad de la creación de 

una fábrica de embutidos en la localidad de Guijuelo en la provincia de Salamanca, 

realizando una valoración de este proyecto empresarial. Para realizar dicho estudio 

analizaré, apoyándome en diversos materiales bibliográficos, los gastos, ingresos, 

beneficios, opciones de financiación, coste de capital, etc.  

La razón por la que he elegido este tema es la importancia que este sector tiene en la 

economía de la provincia de Salamanca y en la española en general. Además he elegido 

esta localidad porque posee una de las cuatro denominaciones de origen de cerdo 

ibérico en España, lo que supone una garantía de calidad y una gran imagen de marca 

del producto. 

Por otro lado, he considerado que el estudio sobre la materia elegida me permitirá poner 

de manifiesto una de las competencias que considero básicas en un graduado en 

Administración y Dirección de Empresas: la valoración de proyectos empresariales de 

acuerdo con la normativa y las teorías que existen actualmente sobre la materia. 

La principal finalidad de este trabajo es valorar la viabilidad de un proyecto empresarial 

cuyo objetivo es crear valor para todas aquellas personas relacionados con la creación 

de una sociedad de responsabilidad limitada, la cual estará dedicada a la producción y 

comercialización de jamones, paletas y otro tipo de embutidos derivados, todos ellos, de 

la carne porcina. La inversión comenzará con la adquisición de una fábrica localizada en 

el municipio de Guijuelo, en la provincia de Salamanca. El proceso que se  desarrollará 

en dicha planta abarcará desde la recepción de la carne en fresco y el resto de materias 

primas, hasta la venta del producto ya terminado. 

En un principio, el producto irá destinado al mercado español, comercializándose a 

través de Supermercados, Hipermercados así como de tiendas especializadas en 

productos cárnicos, aunque una pequeña parte también se comercializará directamente 

en la recepción de la fábrica. 
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3. ESTUDIO DE MERCADO 

3.1. El Sector Cárnico Español 

El sector cárnico es uno de los sectores más potentes en la economía española y 

mundial. Mantiene una facturación de aproximadamente un 21% de la economía 

española, unos 96.520 millones de euros, es uno de los sectores que mejor ha 

resistido a la crisis económica de los últimos años. 

TABLA 3.1  

Tabla informe eurocarne Marzo 2012  

Como se puede ver en la Tabla 3.1 

dentro del sector cárnico el 

porcino es la carne de mayor 

relevancia (aproximadamente un 

61% de la carne producida en 

España),  además tras un pequeño 

descenso en su producción en los 

años 2009 y 2010, la producción 

se ha incrementado en los últimos 

años a pesar de la gran crisis 

económica por la que atraviesa el 

país. 

De hecho, dentro de la producción 

por comunidades, Castilla y León es la segunda Comunidad Autónoma con mayor 

nivel de producción en España, como podemos observar en la Tabla 3.2. Supone un 

14.65% de la producción de carne porcina española (509.633 toneladas). 
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TABLA 3.2. 

Tabla informe eurocarne Marzo 2012 

 

En cuanto al consumo de productos ibéricos en nuestro país, debemos destacar que aún 

durante la crisis económica, el consumo de jamón ibérico ha ido incrementándose.  

TABLA 3.3. 

Informe eurocarne ibérico Noviembre 2013 

 

Se ha producido a su vez, un descenso en el consumo de paleta y lomo ibérico, pero es 

necesario apreciar que esta disminución supone una caída menor que la que ha 

experimentado la totalidad del consumo en España, con lo que se puede concluir que el 

sector cárnico español en general, y el del porcino ibérico en particular es uno de los 

sectores más estables del país. 
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3.2. El Sector Cárnico Internacional. 

En primer lugar, debo destacar que la Unión Europea es la segunda potencia mundial en 

lo referente tanto a la producción como al consumo de carne de cerdo, según estudios 

del FAOSTAT 2012, como podemos observar en los Gráfico 3.1. y 3.2. 

GRÁFICO 3.1. 

 

 

 

 

 

 

 

GRÁFICO 3.2. 

 

En lo referente a España, cabe mencionar que el sector cárnico español ha encontrado 

en la exportación una vía para continuar con su actividad e incluso crecer. Para ello ha 

hecho falta un proceso de profesionalización del sector, lo que ha conseguido que se 

posea una balanza de pagos positiva con una cifra de exportación de 3.815 millones y de 

importación de 1.416 millones, según datos del Instituto de Comercio Exterior durante 
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2011, lo que implica un crecimiento en las exportaciones de un 18,1% mientras que las 

importaciones crecieron tan solo un 5,7%. 

Dentro de este incremento de las exportaciones, es necesario destacar la carne de cerdo, 

congelada y fresca, pero también se produjeron grandes incrementos en lo referente al 

jamón curado, donde se exportaron durante el año 2011 27.394 toneladas, un 11,7% 

más que en el año anterior. 

TABLA 3.4. 

Tabla informe eurocarne Marzo 2012  

 

Cada vez es mayor el número de empresas 

españolas que exportan este tipo de productos y a 

su vez a un mayor número de países, los 

principales son Francia, Portugal, Italia y 

Alemania, como se puede observar en la Tabla 3.4. 

 

 

3.3. La Denominación de Origen  

En España hay reconocidas tan solo cuatro denominaciones de origen de jamón ibérico, 

a saber: 

- D.O. Jamón de Huelva 

- D.O. Los Pedroches 

- D.O. Jamón de Guijuelo 

- D.O. Dehesa de Extremadura 

La denominación de origen de Guijuelo es la D.O.P. de jamón ibérico que más se 

produce en nuestro país, de hecho, en el año 2011 se comercializaron 378.553 piezas de 

jamón y 279.827 de paletas, un 7% de los jamones y paletas se comercializaron en la 

UE, y aproximadamente un 3% al resto del mundo, lo que supone un consumo nacional 

de aproximadamente un 90% de las piezas comercializadas. 
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4. DESCRIPCIÓN DEL PROYECTO EMPRESARIAL 

El proyecto consistirá en la creación de una sociedad de responsabilidad limitada entre 

varios socios iniciales, con una aportación de 1.680.000-€, es decir, 120.000 euros cada 

unos de los 14 inversores de la sociedad, esta será  llamada DELICIAS GUIJUELO, 

S.L. y se dedicará a la producción y elaboración de jamones, paletas y lomos ibéricos de 

denominación de origen de Guijuelo. 

En primer lugar se procederá a la adquisición de una fábrica de embutidos situada en el 

término municipal de Guijuelo (Salamanca), así como toda la maquinaria y utensilios 

necesarios para llevar a cabo el objeto social de la sociedad anteriormente citada. 

La empresa se dedicará a adquirir jamones, paletas y lomos en fresco, tras esto, se 

procede al salado de paletas y jamones, y a la elaboración del lomo ibérico, el tiempo de 

elaboración incluyendo el tiempo de curación será de 3 años para las piezas de jamón, la 

normativa establece un tiempo mínimo de curación para jamones con un peso superior a 

7kg de dos años, pero debido a que el jamón ibérico de bellota tiene un tiempo de 

curación mayor ha sido fijado en 3 años, las paletas tendrán un tiempo de curación de 

un año, y los lomos poseen un tiempo de elaboración de tres meses, todo ello 

cumpliendo la normativa del Ministerio de Agricultura, Alimentación y Medio 

Ambiente, publicado el 11 de Enero de 2014 en el Boletín Oficial del Estado. Por todo 

ello la sociedad no comenzará a comercializar sus paletas y lomos hasta un año después, 

y  tres años después del inicio de la actividad se comenzará la venta del jamón. 

La sociedad contará con un personal cualificado, formado por: 

- Un Directivo, que será uno de los socios iniciales de la sociedad, con la 

titulación de graduado en Administración y Dirección de Empresas, este además 

se ocupara de la contabilidad y presentación de impuestos de la empresa. 

 

- Un recepcionista, que atenderá las llamadas, recibirá a los clientes y de más 

personas con alguna relación con la empresa, este también llevará a cabo tareas 

de comercial de la empresa, comercializando y ofertando los productos de la 

empresa a diversos establecimientos. Además se ocupará del registro de entrada 

y salida de productos a la fábrica. 
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- Un encargado de fábrica que será el responsable de todo lo que pase dentro de 

esta, en relación con los productos, gestión de stocks, etc. Este, se encargará de 

las realizar tareas en la fábrica y de organizar el trabajo de los operarios de la 

fábrica. 

 

- Doce operarios de fábrica, que realizarán las tareas necesarias para la recepción, 

producción y carga de los productos elaborados. 

 

- Y un limpiador, que se asegurará que la fábrica se mantenga limpia, respetando 

así las condiciones de higiene necesaria en cualquier tipo de actividad 

relacionada con la alimentación. 

Esta empresa se dedicará a fabricar un producto de alta calidad, aprovechando que 

dentro de las empresas de este tipo de productos apenas hay diferenciación, 

exceptuando pocas marcas como la de Joselito, el consumidor aprecia mucho el 

embutido con denominación de origen de Guijuelo, pero no existen muchas empresas 

con una gran imagen de marca dentro de estos productos. Lo cual puede llevar a la 

conclusión de que se trata de un producto muy homogéneo. 

Básicamente el mercado objetivo de la sociedad será el mercado europeo, y el producto 

se comercializará a través de supermercados e hipermercados, también en tiendas 

especializadas en productos de gran calidad, y establecimientos gourmet.   

5. DETERMINACIÓN DE GASTOS EN INVERSIÓN INICIAL 

Para llevar a cabo el proyecto es necesaria una gran inversión inicial, en primer lugar se 

requiere la compra de una fábrica situada en el término municipal de Guijuelo, la 

fábrica tendrá una extensión de 1.542 m
2 

poseerá una cámara frigorífica, varios 

secaderos, junto con una sala de elaboración del lomo ibérico, sala de salazón, a parte de 

la nave central de esta, donde se encontrarán los productos en las fases intermedias de 

los procesos y se almacenará el producto final. También, dentro de la fábrica se incluye 

un espacio donde se situará la recepción, y otro espacio para establecer el despacho de 

dirección. 

El coste de dicha fábrica, ha sido extraído del presupuesto dado a una fábrica de 

embutido de dimensiones similares, realizado por Don Ismael Gómez Oñate en su 
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proyecto de fin de carrera, perteneciente a la titulación de Ingeniería Técnica Agrícola 

de la Universidad de La Rioja, en el año 2012. (Presupuesto desglosado en el Anexo 1) 

Además de dicha planta, se procederá a la adquisición de diversa maquinaria y 

utensilios necesarios para llevar a cabo la actividad, todos ellos han sido valorados de 

acuerdo a los precios ofertados en diversas páginas de compra a través de internet. Los 

componentes son: 

 

- Una báscula industrial, para el 

pesado de la mercancía tanto en la 

recepción como en la salida. 

 

 

 

- Un toro elevador destinado al transporte de todo el 

embutido. 

 

 

 

 

 

- 200 Carros colgadores con capacidad de 60 Jamones. 

 

 

 

- 400 Cubetas para la salazón y el lavado de                                 

los jamones y  paletas. 
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- 3 mesas de trabajo para el proceso de fabricación 

del lomo así como cualquier otro tipo de trabajo 

que las requiera.  

 

 

- Una máquina esterilizadora de cuchillos para 

asegurar la higiene dentro de la fábrica. 

 

 

 

 

- 3 juegos de cuchillos para llevar a cabo la 

elaboración de embutidos y de más utilidades. 

 

 

- 2 mesas de escritorio, para la recepción y el 

despacho de dirección. 

 

- 2 Sillas de despacho así como 4 sillas para 

clientes. 

 

 

- Mobiliario para la recepción de clientes. 
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- 2 Ordenadores, uno situado en la parte de recepción, el 

otro para dirección. Ambos con todos sus accesorios. 

 

 

- 2 Equipos multifunción para realizar fotocopias y 

escáner de documentos. 

 

 

- Y, por último, 2 equipos de aire 

acondicionado para recepción y dirección. 

El importe total calculado para la inversión inicial del proyecto asciende a un total de 

UN MILLON NOVECIENTOS VEINTIOCHO MIL TRESCIENTOS VEINTISEIS 

EUROS CON VEINTICINCO CÉNTIMOS (1.928.326,25 -€). 

En el siguiente cuadro observamos el presupuesto desglosado por productos. 

TABLA 5.1. 

CANTIDAD OBJETO $  €  TOTAL 

1 BASCULA  $   14.499,00           10.550,10 €  10.550,10 € 

1 TORO ELEVADOR              9.559,00 €  9.559,00 € 

200 CARRO COLGADOR, CAP. 60 JAM.              1.323,55 €  264.710,00 € 

400 CUBETAS SALAZÓN                  202,00 €  80.800,00 € 

3 MESA DE TRABAJO                  500,00 €  1.500,00 € 

1 ESTERILIZACIÓN DE CUCHILLOS                  325,00 €  325,00 € 

3 JUEGO DE CUCHILLOS  $         999,00                 726,92 €  2.180,75 € 

2 MESA DE OFICINA                  100,00 €  200,00 € 

2 SILLA DE OFICINA                  149,34 €  298,68 € 

1 MOBILIARIO DE RECEPCIÓN              1.299,00 €  1.299,00 € 

4 SILLA DE OFICINA CLIENTES                    68,68 €  274,72 € 

2 ORDENADOR                  491,90 €  983,80 € 

2 PANTALLAS DE ORDENADOR                    40,00 €  80,00 € 

2 TECLADO Y RATON                    25,45 €  50,90 € 

2 MULTIFUNCIÓN                  669,00 €  1.338,00 € 

2 AIRE ACONDICIONADO                  443,00 €  886,00 € 

1 Presupuesto 1 fabrica       1.553.290,31 €  1.553.290,31 € 

        1.928.326,25 € 
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6. ESTUDIO DE LOS GASTOS E INGRESOS DURANTE LA ACTIVIDAD 

6.1. Gastos Durante la Actividad. 

6.1.1. Coste salarial. 

En primer lugar se ha estimado el coste laboral de la sociedad, el cual está calculado en 

función a lo establecido en el Convenio Colectivo Estatal del Sector de Industrias 

Cárnicas publicado en el Boletín Oficial del Estado del 30 de Enero de 2013, y en el 

Convenio Colectivo de limpieza de la provincia de Salamanca publicado en el BOP de 

Salamanca el día 15 de marzo de 2013. El coste salarial anual total de la sociedad será 

248.551,58.-€. 

  TABLA 6.1. 

Número Trabajadores  Salario anual    TOTAL  

1 Directivo - Contable     35.000,00 €       35.000,00 €  

1 Recepcionista     14.617,26 €       14.617,26 €  

1 Encargado     16.149,58 €       16.149,58 €  

12 Subalternos     14.120,82 €     169.449,84 €  

1 Limpiador     13.334,90 €       13.334,90 €  

    

   
   248.551,58 €  

6.1.2.  Coste de la materia prima. 

Para realizar el cálculo del coste de la materia prima, la empresa espera obtener un 

acuerdo con un matadero de la zona, a través del cual la empresa pagará el precio medio 

de jamones, paletas y lomos en fresco de la lonja de Salamanca de los últimos 4 años 

más un 10%, actualizados anualmente al IPC medio del subgrupo de los alimentos de 

los últimos 12 años.  

Este acuerdo permitirá a la empresa obtener una estabilidad tanto en el coste de la 

materia prima como en el precio del producto final. Al tiempo que asegura al matadero 

un nivel de beneficios superior a la media cada año, ya que en esta actividad el nivel de 

beneficios está fuertemente sujeto al valor de la lonja de los productos, con lo que el 

acuerdo resultará beneficioso para ambas empresas  

Por lo que el precio en el primer año de los productos será el siguiente: 
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TABLA 6.2. 

 
PRODUCTOS 

PRECIO JAMÓN DE BELLOTA PALETA DE BELLOTA 
LOMO DE 
BELLOTA 

2011 7,25 4,1 11 

2012 6,75 4,08 10,22 

2013 7,08 4,27 10,25 

2014 10,5 5,5 11,77 

PESO Entre 8 y 11 Kg Entre 6 y 8 Kg Entre 1,6 y 2 Kg 

MEDIA EN Kg 9,5 7 1,8 

MEDIA PRECIO POR 
UNIDAD + 10% 

                     82,50 €                 34,55 €               21,40 €  

 

Con lo que, teniendo en cuenta las ventas de empresas del sector, el gasto total en 

materias primas será de 1.439.880-€. Actualizado anualmente en función al IPC del 

sector de la alimentación. 

Ante la dificultad para calcular el coste de la sal y los demás productos necesarios para 

la realización del lomo embutido he observado las cuentas de diversas empresas del 

sector y los he estimado en unos 7.000-€ anuales. 

6.1.3. Coste de suministros. 

Para estimar el coste de los suministros he observado los datos de varias empresas del 

sector, a cuyas cuentas he tenido acceso durante el periodo de prácticas realizadas en el 

último año de mi titulación de Grado en Administración y Dirección de Empresas, en la 

estimación se incluyen los gastos en electricidad, agua, impuestos de basuras, 

alumbrado público, etc. El coste anual estimado de los suministros de la fábrica es de 

150.000.-€  

Asimismo la empresa contará también alarmas de seguridad a través de una empresa de 

seguridad. El coste de dicho servicio representará alrededor de 550.-€ anuales. 

6.1.4. Coste de publicidad.  

Por último, para dar a conocer el producto de la sociedad, se realizará una importante 

campaña de publicidad, que consistirá en la emisión de una campaña publicitaria en una 

emisora de radio a nivel autonómico durante todo el año, así como la emisión de un 

anuncio publicitario a nivel nacional 5 veces al día durante el mes de Diciembre, ya que 
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la temporada navideña es la más fuerte del año para el producto elaborado por la 

sociedad DELICIAS GUIJUELO, S.L. 

El gasto total estimado en publicidad, propaganda y relaciones públicas es el siguiente: 

   TABLA 6.3. 

 

IMPORTE 

PUBLICIDAD RADIO CyL    1.331,01 €  

PUBLICIDAD TV NACIONAL  14.000,00 €  

CAMPAÑA PUBLICITARIA RADIO       133,10 €  

CAMPAÑA PUBLICITARIA TV    1.400,00 €  

  GASTO TOTAL EN PUBLICIDAD  16.864,11 €  

 

6.2. Ingresos Durante la Actividad. 

Los ingresos de la sociedad DELICIAS GUIJUELO, S.L. derivarán íntegros de su 

actividad, es decir, de la venta de jamones, paletas y lomos ibéricos, cuyos precios han 

sido calculados en función al precio de mercado de estos, observados entre otras 

fuentes, de la venta online de dichos productos. Las ventas estimadas observando 

empresas del sector serán de 10.400 Jamones, paletas y lomos, lo que supondrá la 

entrada a la fábrica de 200 jamones, 200 paletas y 200 lomos en fresco para su 

elaboración. 

Esta cantidad creo que puede incrementarse como consecuencia de un aumento en el 

poder de mercado a partir del cuarto año, ya que hasta el tercero no empezará a 

comercializar su producto más importante, es decir, el jamón ibérico. El crecimiento se 

estima en un 4% anual. 

Los precios de venta de los productos serán los siguientes: 

TABLA 6.4. 

 
PRODUCTOS 

PRECIO JAMÓN DE BELLOTA PALETA DE BELLOTA LOMO DE BELLOTA 

2011                    250,00 €                      109,00 €                         50,00 €  
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Y los ingresos anuales han sido calculados por las expectativas de venta de la sociedad, 

que he estimado en función de las cifras de ventas de diversas empresas del sector, de 

las que he podido tener acceso a sus cuentas anuales, reduciendo esta en un 35,5% ya 

que dichas empresas están consolidadas y tienen ya una clientela formada. 

Esta cifra de ventas será actualizada anualmente en función al IPC de los últimos 12 

años, que se cifra en un 2,93%. 

7. VALORACIÓN DEL PROYECTO 

7.1. Principales Medidas para la Valoración de Proyectos Empresariales. 

7.1.1. El Valor Actual Neto (VAN) 

Según Pindado (2012) en el libro de Finanzas empresariales:   

       “El valor actual neto (VAN) también conocido como valor capital se define 

como el valor actualizado de todo los flujos de fondos en el origen a una tasa de 

actualización o descuento que coincide con el coste de capital.”                        

          
  

      
   

  

             
    

  

                    
 

Bajo la hipótesis de coste de capital constante, el valor capital viene dado por: 

(1+k)
i
 

         
  

      

 

   

 

7.1.2. Payback Descontado 

“El Payback descontado se define como el número de años que se necesitan para 

que el valor actualizado de cash flow hasta entonces generado sea igual al 

desembolso inicial o tamaño de la inversión; es decir: 

        
  

      

 

   

   

En donde, P es el plazo de recuperación o Payback descontado.” (Suárez Suárez, 

A.S., 1996, p.63) 
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7.1.3. Tasa Interna de Retorno 

Como define Suárez (1996): 

“La tasa de retorno o tipo de rendimiento interno de una inversión es aquel tipo 

de actualización o descuento, r, que hace igual a cero el valor capital; es decir, la 

tasa de retorno será aquel valor de  que verifique la ecuación: 

        
  

      
 
     ” 

Esta medida supone una tasa de reinversión igual a la tasa de descuento 

calculada. 

7.1.4. Tasa Interna de Retorno Modificada 

Tomando como referencia la definición dada por Pindado (2012), se puede 

definir la tasa interna de retorno modificada, como aquella que hace cero el valor 

actual neto tomando una tasa de reinversión distinta a la tasa de actualización: 

                    
          

      

 

   

 

7.1.5. Flujo Anual Equivalente (FAE) 

En el sentido en el que es utilizado en el libro de Finanzas empresariales de 

Pindado (2012), es posible definir el Flujo anual equivalente como aquel flujo 

libre de fondos igual para todos los años y que iguala la actualización de todos 

los flujos de fondos del proyecto. 

    
   

          
        

 

7.1.6. Índice de Rentabilidad 

Tomando como referencia la definición dada por Brealey, Myers, Allen. (2007) 

en Principles of Corporate Finance,  puedo definir el índice de rentabilidad 

como la medida de rentabilidad de un proyecto cuando éste es repetitivo, que se 

calcula con la relación entre el VAN de un proyecto y el desembolso inicial del 

mismo, es decir: 
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7.1.7. Análisis de Escenarios 

“El análisis de escenarios trata de evaluar el impacto sobre la rentabilidad de un 

proyecto cuando se producen variaciones simultáneas en un conjunto de 

variables. Un escenario recoge un conjunto de variables para cada grupo de 

variables estratégicas identificado. Es posible construir uno o varios escenarios 

alternativos al escenario inicial que contiene las estimaciones formuladas en 

primera instancia sobre cada variable del proyecto, normalmente se formula un 

escenario pesimista y otro optimista.” (Pindado 2012, pág. 323) 

 

7.2. Cálculo del Coste de Capital  

El coste de capital, que actuará como tasa de descuento de los flujos de fondos 

estimados para el futuro, lo calcularé a través del Coste de capital medio ponderado, que 

es definido como “la media ponderada del coste de las diferentes fuentes de fondos 

utilizadas, siendo las ponderaciones la proporción que cada fuente de financiación 

tiene en la estructura de capital de la empresa. Entonces el Coste de capital medio 

ponderado es la tasa de actualización de los flujos que contiene las rentabilidades 

esperadas por los accionistas y las requeridas por las fuentes ajenas de financiación.” 

(Pindado, 2012, pág.537) 

Esta medida se calcula con la siguiente fórmula:  

       
 

 
    

 

 
 

CCMP: Coste de capital medio ponderado 

Ki: Coste de la deuda 

Ke: Coste de los fondos propios 

D/V: La proporción que la deuda tiene en la 

financiación. 

S/V: La proporción que los fondos propios 

tienen en la financiación. 

Tanto S/V como D/V representan las proporciones objetivo de financiación de la 

empresa. 
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Las proporciones objetivo de financiación, y con una situación inicial próxima a este, 

son de un 40% de deuda ajena y un 60% de financiación propia.  

 Ki se ha calculado en base a las condiciones de los préstamos ICO para nuevas 

empresas en 2014, que establece un tipo de interés máximo a aplicar de un 4,3% 

de interés añadido al tipo del Euribor a 6 meses. Cogiendo como dato para este 

último la media desde el mes de Mayo de 2013 hasta Marzo de 2014, con un 

resultado de Ki estimado en un 4.65%. 

TABLA 7.1. 

 

 

 Ke ha sido calculado a través de la ecuación general del CAPM, “Este modelo de 

valoración de activos refleja de forma clara cómo la rentabilidad esperada de un 

activo es función de las rentabilidades esperadas del mercado y del título sin 

riesgo, y del riesgo relevante (sistemático) del activo. Se calcula a través de la 

siguiente fórmula: 

                       –      

 

E(Ri): Rentabilidad esperada del título i.   βi: Es una medida de su riesgo sistemático.  

R0: Rentabilidad del título sin riesgo.   βi = COV(Ri, R*)/VAR (R*) 

E(R*): Rentabilidad esperada de la     

cartera de mercado. 

 

Para el cálculo del mismo he escogido como sociedad representativa del sector 

de actividad CAMPOFRÍO, S.A., desapalancando la beta hallada y 

apalancándola con los datos de la sociedad, para el cálculo de la rentabilidad del 

mercado utilizo el histórico del Índice General de la Bolsa de Madrid, por 

último, para la estimación del tipo libre de riesgo se basa en la rentabilidad 

media del Bono español a 10 años. A este dato se ha añadido una prima por 

liquidez de un 5% ya que las participaciones en la sociedad no son comparables 

Ki DE LA EMPRESA SEGÚN LOS 
PÉSTAMOS ICO PARA NUEVAS 

EMPRESAS EN 2014 

MEDIA EURIBOR A 6 MESES 0,350% 

TIPO DE INTERÉS AÑADIDO 4,30% 

TOTAL COSTE DE LA DEUDA 4,650% 
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en términos de liquidez con sociedades que cotizan en bolsa como 

CAMPOFRÍO, S.A. 

Como resultado del Ke se ha obtenido un 9,349%. 

TABLA 7.2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Por último he hallado el Coste de Capital Medio Ponderado, cuyo resultado ha sido de 

un 7,47%. 

TABLA 7.3. 

 
TIPOS D/V S/V TIPOS PONDERADOS 

Ki 4,65% 40%   1,86% 

Ke 9,35%   60% 5,61% 

     

  
CCMP 7,47% 

 
 

 

7.3. Valoración Inicial 

7.3.1. Financiación de la Sociedad. 

La financiación de la sociedad DELICIAS GUIJUELO, S.L. se realizará con una aportación por 

parte de los socios de 1.680.000-€, y por un préstamo realizado por una entidad de 

crédito que ascenderá a 1.120.000-€, a un tipo de interés del 4,65%.  

La tabla de amortización de la deuda será la siguiente, suponiendo que se aplicará el 

método francés. 

RENTABILIDAD TOTAL 
 

BETA 

IGBM CAMPOFRÍO Rf 
 

βCAMPOFRÍO 0,19257113 

6,21005% 12,37785% 4,1520% 
 

βDESAPALANCADA 0,06533414 

    

β EMPRESA 0,0958234 

      

  
CAPM 4,349% 

 

  
PRIMA DE LIQUIDEZ 5,000% 

 

  
COSTE DE CAPITAL 9,349% 
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TABLA 7.4. 

MÉTODO FRANCÉS  

   

  

Ti 4,65% 

 

     
AÑO IMPORTE INTERESES 

AMORTIZACIÓN 

DE DEUDA 

DEUDA 

PENDIENTE 

0       1.120.000,00 

1 87.224,02 52.080,00 35.144,02 1.084.855,98 

2 87.224,02 50.445,80 36.778,22 1.048.077,76 

3 87.224,02 48.735,62 38.488,41 1.009.589,36 

4 87.224,02 46.945,91 40.278,12 969.311,24 

5 87.224,02 45.072,97 42.151,05 927.160,19 

6 87.224,02 43.112,95 44.111,07 883.049,12 

7 87.224,02 41.061,78 46.162,24 836.886,88 

8 87.224,02 38.915,24 48.308,78 788.578,10 

9 87.224,02 36.668,88 50.555,14 738.022,96 

10 87.224,02 34.318,07 52.905,95 685.117,01 

11 87.224,02 31.857,94 55.366,08 629.750,93 

12 87.224,02 29.283,42 57.940,60 571.810,33 

13 87.224,02 26.589,18 60.634,84 511.175,48 

14 87.224,02 23.769,66 63.454,36 447.721,12 

15 87.224,02 20.819,03 66.404,99 381.316,13 

16 87.224,02 17.731,20 69.492,82 311.823,31 

17 87.224,02 14.499,78 72.724,24 239.099,08 

18 87.224,02 11.118,11 76.105,91 162.993,16 

19 87.224,02 7.579,18 79.644,84 83.348,32 

20 87.224,02 3.875,70 83.348,32 0,00 

 

7.3.2. Amortización del inmovilizado 

La amortización del inmovilizado se ha calculado en función de las tablas fiscales 

publicadas por la agencia tributaria para tal fin. He considerado que aunque la 

amortización de la fábrica se realiza por su tipo máximo, en 33 años y 4 meses, la 

fábrica no se depreciaría en su totalidad, y supongo que tras 20 años desde el inicio del 

proyecto, la fábrica podría todavía poseer un 60% de su valor inicial en el mercado. 

La tabla de amortización del inmovilizado será la siguiente: 
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TABLA 7.5 
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7.4. Cálculo de Flujos de Fondos Libres 

Para el cálculo de los Flujos libres de fondos de la actividad de DELICIAS GUIJUELO, 

S.L., teniendo en cuenta los costes e ingresos especificados anteriormente, y 

estableciendo unas condiciones de cobro a clientes y pago a proveedores del 50% al 

contado y el otro 50% a cobrar a 60 días. 

El tipo impositivo del impuesto sobre sociedades es del 30% sobre el beneficio 

contable. Los Flujos de Fondos estimados son los siguientes: 

TABLA 7.6. 
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7.5. Cálculo del VAN, TIR, TIRM y PAYBACK DESCONTADO. 

De acuerdo con las definiciones anteriormente dadas sobre estas medidas, se ha 

realizado el cálculo de las mismas sobre los flujos de fondos estimados y a un coste de 

capital del  7,47%, es decir, el coste de capital medio ponderado hallado en páginas 

anteriores.  

El valor de los fondos actualizado al CCMP asciende a 16.746.077,51-€, lo que supone 

una rentabilidad del 36,68%, suponiendo que los fondos obtenidos pueden ser 

reinvertidos a la misma rentabilidad que el coste de capital medio ponderado, supone 

una rentabilidad del 17,98%. Según las previsiones obtenidas y los fondos actualizados, 

podrá recuperarse la inversión en un periodo aproximado de 4 años.  

TABLA 7.7. 

VAN 16.746.077,51 

TIR 36,68% 

TIRM 17,98% 

PAYBACK DESCONTADO 4 

 

7.6. FAE 

Siguiendo la definición anteriormente dada, la fabrica daría unos flujos de fondos 

equivalentes a tener 1.638.835-€ anuales. Una cantidad bastante positiva, y que, como 

anteriormente se ha comentado, daría una rentabilidad próxima al 17,98%. 

El valor actual neto del proyecto considerando una  reinversión infinita se realizaría 

según la fórmula:                              
   

    
 y daría como 

resultado un VAN positivo de 21.940.739-€. 

 

TABLA 7.8. 

 
FAE 1.638.835 

VAN CON REINVERSIÓN 
INFINITA 21.940.739 
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7.7. Análisis de Escenarios 

Los escenarios estimados en el siguiente análisis tienen como variables la cantidad de 

producto demandada, el precio de venta de los productos de la empresa, crecimiento de 

la cuota de mercado y el IPC, ya que el coste de las materias primas es estable debido al 

acuerdo que se espera obtener con un matadero local. Las estimaciones de dichas 

variables son las siguientes: 

TABLA 7.9. 

PREVISIONES 

    
PESIMISTA NORMAL OPTIMISTA 

Nº de unidades vendidas (2 jamones, 2 paletas y 2 lomos) 2000 5200 6000 

Precio por unidad      600,00 €       818,00 €          900,00 €  

Crecimiento de la cuota de mercado -2% 4% 8% 

IPC 1,00% 2,93% 4,00% 
 

El número de unidades se ha calculado en función de la venta de 2 jamones, 2 paletas y 

2 lomos, ya que será difícil la compra al matadero de estos productos por separado y en 

distintas cantidades, debido a que estas cantidades son extraíbles de un solo cerdo. Así 

mismo el precio por unidad será el precio conjunto de las cantidades anteriormente 

descritas. 

El escenario pesimista correspondería a una caída a un más acusada de la economía, 

cosa que, según los últimos datos macroeconómicos es poco probable en años 

sucesivos, aunque podría producirse, por ello y con ánimo de ser prudente le he 

adjudicado una probabilidad del 30%. 

El escenario normal, correspondería con un crecimiento leve de la economía, y las 

previsiones van acordes a esto, considero que es el escenario más probable, por lo que 

he estimado un 50% de posibilidades de que se produzca dicho escenario. 

Por último, el optimista, al que se le ha atribuido una probabilidad del 20%, consideraría 

un crecimiento de la economía en general y de este sector en particular muy fuerte.  

Los resultados que se evidencian en dicho análisis de escenarios son los siguientes: 
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TABLA 7.10. 

Probabilidad 30% 50% 20% 

 
PESIMISTA NORMAL OPTIMISTA 

VAN 314.422 16.746.078 28.127.312 

TIR 9,46% 36,68% 44,15% 

TIRM 8,28% 17,98% 19,89% 

      VAN ESTIMADO    14.092.828 €  
   TIR ESTIMADO 30,01% 
   TIRM ESTIMADO 15,45% 
  

Al realizar los escenarios, estos darían un VAN estimado de 14.092.828-€, una TIR de 

30,01% y una TIRM de 15,45%. 

8. CONCLUSIONES GENERALES DEL ESTUDIO 

Bajo las previsiones realizadas, y siempre que no se produjeran cambios bruscos en 

estas, el proyecto de creación de una fábrica de embutidos en el Municipio de Guijuelo, 

provincia de Salamanca, dedicada a la fabricación y distribución de jamones, paletas y 

lomos ibéricos con denominación de origen Guijuelo, sería rentable ya que todos los 

análisis realizados sobre los datos estimados son favorables. Tanto el valor actual neto, 

la tasa interna de retorno, normal y modificada como el resto de análisis son positivos. 

Es necesario mencionar que incluso cuando se produjese el escenario más pesimista 

estos valores arrojarían beneficios suficientes para compensar la inversión realizada, 

dando una rentabilidad próxima a un 8,28%. 

Aunque se ha realizado un análisis de escenarios, la decisión de que este proyecto es 

rentable se basa principalmente en el estudio del valor actual neto, ya que, como se 

demuestra en el libro de Finanzas empresariales de Pindado (2012), hay una conexión 

entre esta medida y el valor de las acciones en el mercado. 

Con todo ello concluyo que este es un sector con grandes posibilidades para la creación 

de nuevas empresas, y por tanto es razonable la posible realización del proyecto descrito 

a lo largo del presente trabajo. 
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