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1. RESUMEN EJECUTIVO

En el presente trabajo se estudia la viabilidad de un proyecto empresarial consistente en
la creacion de la sociedad DELICIAS GUIJUELO, S.L. dedicada a la produccion de
jamones, paletas y lomos ibéricos de denominacion de origen Guijuelo.

Tras un estudio de mercado se deduce que el sector carnico espafiol es uno de los que
mejor ha atajado la crisis econémica que atraviesa nuestro pais. Con lo que invertir en

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

Tras realizar una prevision de ingresos y gastos en funcion de la informacidn obtenida a
través de varias fuentes bibliograficas y de la observada en las cuentas anuales de varias
empresas del sector, a las que he podido tener acceso durante la realizacion de las
préacticas en empresa de mi titulacion de Grado en Administracion y Direccion de
Empresas, y con la obtencidn del coste de capital medio ponderado tomando como
referencia la empresa CAMPOFRIO S.A., y los préstamos ICO, he podido realizar
varios andlisis para la valoracion 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%, asi como un Payback descontado de 4.

A su vez también se ha realizado un analisis de escenarios cuyas previsiones se
especifican en las Ultimas paginas del presente trabajo, el calculo de las variables
considerando los diferentes posibles resultados dan un valor actual neto esperado de
14.092.828-€.

En definitiva, dado la conexion del VAN con el valor de las acciones se aconseja la
realizacion del proyecto que ha sido objeto de estudio.



2. INTRODUCCION

Atendiendo a las previsiones de la Normativa Especifica del Trabajo de Fin de Grado
en Administracion y Direccion de Empresas, aprobada por la Junta de la Facultad de
Economia y Empresa en su sesion del 19 de Octubre de 2012, voy a desarrollar a lo
largo de las siguientes paginas un estudio tedrico sobre la viabilidad de la creacion de
una fabrica de embutidos en la localidad de Guijuelo en la provincia de Salamanca,
realizando una valoracion de este proyecto empresarial. Para realizar dicho estudio
analizaré, apoyandome en diversos materiales bibliogréaficos, los gastos, ingresos,

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

La razon por la que he elegido este tema es la importancia que este sector tiene en la
economia de la provincia de Salamanca y en la espafiola en general. Ademas he elegido
esta localidad porque posee una de las cuatro denominaciones de origen de cerdo
ibérico en Espafia, lo que supone una garantia de calidad y una gran imagen de marca

del producto.

Por otro lado, he considerado que el estudio sobre la materia elegida me permitird poner
de manifiesto una de las competencias que considero basicas en un graduado en
Administracion y Direccion de Empresas: la valoracion de proyectos empresariales de

acuerdo con la normativa y las teorias 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 creacién
de una sociedad de responsabilidad limitada, la cual estard dedicada a la produccién y
comercializacion de jamones, paletas y otro tipo de embutidos derivados, todos ellos, de
la carne porcina. La inversion comenzara con la adquisicion de una fabrica localizada en
el municipio de Guijuelo, en la provincia de Salamanca. El proceso que se desarrollara
en dicha planta abarcara desde la recepcion de la carne en fresco y el resto de materias

primas, hasta la venta del producto ya terminado.

En un principio, el producto ira destinado al mercado espafiol, comercializandose a
través de Supermercados, Hipermercados asi como de tiendas especializadas en
productos carnicos, aunque una pequefia parte también se comercializara directamente

en la recepcion de la fabrica.



3. ESTUDIO DE MERCADO
3.1. El Sector Carnico Espariol

El sector carnico es uno de los sectores méas potentes en la economia espafiola y
mundial. Mantiene una facturacién de aproximadamente un 21% de la economia
espafiola, unos 96.520 millones de euros, es uno de los sectores que mejor ha

resistido a la crisis econdmica de los ultimos afos.

TABLA 3.1

Tabla informe eurocarne Marzo 2012

Como se puede ver en la Tabla 3.1

dentro del sector cérnico el
2007 2008 2009 2010 2011 Dif 1110 ]
3439442 3474364 3290568 33681 34N44 3% porcino es la carne de mayor
1328091 1375295 1316670 1349428 1386378 27% . .
643167 658332 598425 602509 60ATI9  O04% relevancia (aproximadamente un
196,189 156985 124424 132230 131687 03%

74666 63686 61195 63506 67429 62% 61% de la carne producida en
10.446 9253 a8 10618 10373 23%

S8 80 87U 10915 SR Egspafia), ademas tras un pequefio
5.697.169 5.749.125 5406477 5533324 5690975 28%

AERi Lt

descenso en su produccién en los

afios 2009 y 2010, la produccion

000
m - -
se ha incrementado en los ultimos
800 000 ~ -
afios a pesar de la gran crisis
l Savnme econOmica por la que atraviesa el
< C L. 000 pais.

o

Toneladas

Foente MAGRAMA

De hecho, dentro de la produccion
por comunidades, Castilla'y Ledn es la segunda Comunidad Auténoma con mayor
nivel de produccion en Espafia, como podemos observar en la Tabla 3.2. Supone un

14.65% de la producciéon de carne porcina espafiola (509.633 toneladas).



TABLA 3.2.

Tabla informe eurocarne Marzo 2012

Total Dif.
Vacuno Ovino Caprine Porcine Egquino Awes Conejos 2011 11710 1%%)
Cataluiia 122,540 18.127 N 1.406.405 1.6874 356155 18,162 1.925.123 1.7
Castilla y Ledn 115607 14827 587 B9 E33 1.4494 a5 946 H3E9 TT0183 3.4
Andalucia 25482 5.740 2780 206.131 248 373364 202 614.588 .7
Castilla-La Mancha BE.317 21.063 1080 284 444 1] 31031 4713 407 . T0E BB
C. Valenciana #5.307 9583 174 124,230 1.906 2T114 7962 386.296 or
Galicia 91875 k=] Ta 724988 568 165,160 12.307 347.740 -2,0
Aragdn 29,265 14,765 163 278477 645 1604 7862 332,782 2.9
Regidn de Murcia 18.5682 11,738 1,250 i ] ] 26,643 618 331.650 2.6
Madrid g 1,760 178 13,635 0 52743 1} 159,487 =70
Extremadura 21,931 402 2 86,636 ] AT 6440 0 140.591 &0
Mavarrs 9,334 3804 Fii 39,927 2,078 1741 3047 129.962 0.8
Asturias 21,9681 137 b} 19,667 Tz 0 i 42 525 20
Pais Vasco 16.174 B4 4] 1.1017 ] 20417 1.835 40.140 3.3
Canarias 2.2bd 38 2408 6.525 o B.BE3 314 20.685 -T.B
La Riaja 4,560 4.047 &7 2203 13 E.137 5495 16.821 -2E
Balearas 2841 1.67E 31 4,032 14 E.070 3 13.906 -6.5
Cantabria 10.062 24 7 g1 a2z [1] 130 10.606 -54
Tatal B04.718 131,687 10372 3479474 10,915 1.3B6.378 §7.249 5,690,795 2.8
Fuenma: BARKL

En cuanto al consumo de productos ibéricos en nuestro pais, debemos destacar que ain

durante la crisis econémica, el consumo de jamén ibérico ha ido incrementandose.

TABLA 3.3.

Informe eurocarne ibérico Noviembre 2013

Toneladas

2008 2009 2010 2011 2012
W Jamén W Paleta Came fresca Ml Lomo

Fuente: Magrama

Se ha producido a su vez, un descenso en el consumo de paleta y lomo ibérico, pero es
necesario apreciar que esta disminucién supone una caida menor que la que ha
experimentado la totalidad del consumo en Espafia, con lo que se puede concluir que el
sector carnico espafiol en general, y el del porcino ibérico en particular es uno de los

sectores mas estables del pais.

©



3.2. El Sector Carnico Internacional.

En primer lugar, debo destacar que la Union Europea es la segunda potencia mundial en
lo referente tanto a la produccion como al consumo de carne de cerdo, segun estudios
del FAOSTAT 2012, como podemos observar en los Gréfico 3.1.y 3.2.

GRAFICO 3.1.
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En lo referente a Espafia, cabe mencionar que el sector carnico espafiol ha encontrado
en la exportacion una via para continuar con su actividad e incluso crecer. Para ello ha
hecho falta un proceso de profesionalizacion del sector, lo que ha conseguido que se
posea una balanza de pagos positiva con una cifra de exportacion de 3.815 millones y de

importacion de 1.416 millones, segun datos del Instituto de Comercio Exterior durante



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

jamon curado, donde se exportaron durante el afio 2011 27.394 toneladas, un 11,7%

mas que en el afio anterior.

TABLA 3.4.

Tabla informe eurocarne Marzo 2012

Valor (mill. €) % sobre el total

Unién Europea 3.018,0 79,1
Francia 9985 26,2
Portugal 5323 13,9
Italia 396,5 10,4
Alemania 2874 75
Reino Unido 160,4 4,2
Paises Bajos 1109 29
Resto de paises UE 532.0 13,9

Terceros paises 797,0 20,1
Rusia 215,7 56
China 959 25
Japon 89,3 23
Hong Kong 1.7 23
Corea del Sur 56,9 15
Andorra 29,3 0,8
Resto terceros paises 2222 58

3.3. La Denominacion de Origen

Cada vez es mayor el nimero de empresas
espafolas que exportan este tipo de productos y a
Su vez a un mayor nimero de paises, los
principales son Francia, Portugal, Italia 'y

Alemania, como se puede observar en la Tabla 3.4.

En Espafia hay reconocidas tan solo cuatro denominaciones de origen de jaman ibérico,

a saber:

D.O. Jamén de Huelva

D.O. Los Pedroches

D.O. Jamon de Guijuelo

D.O. Dehesa de Extremadura

La denominacion de origen de Guijuelo es la D.O.P. de jamon ibérico que mas se

produce en nuestro pais, de hecho, en el afio 2011 se comercializaron 378.553 piezas de

jamon 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. DESCRIPCION DEL PROYECTO EMPRESARIAL

El proyecto consistira en la creacion de una sociedad de responsabilidad limitada entre
varios socios iniciales, con una aportacion de 1.680.000-€, es decir, 120.000 euros cada
unos de los 14 inversores de la sociedad, esta serd llamada DELICIAS GUIJUELO,
S.L. y se dedicara a la produccién y elaboracion de jamones, paletas y lomos ibéricos de

denominacion de origen de Guijuelo.

En primer lugar se procedera a la adquisicion de una fabrica de embutidos situada en el
término municipal de Guijuelo (Salamanca), asi como toda la maquinaria y utensilios

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

La empresa se dedicara a adquirir jamones, paletas y lomos en fresco, tras esto, se
procede al salado de paletas y jamones, y a la elaboracion del lomo ibérico, el tiempo de
elaboracion incluyendo el tiempo de curacion sera de 3 afios para las piezas de jamén, la
normativa establece un tiempo minimo de curacion para jamones con un peso superior a
7kg de dos afios, pero debido a que el jamon ibérico de bellota tiene un tiempo de
curacion mayor ha sido fijado en 3 afios, las paletas tendran un tiempo de curacion de
un afo, y los lomos poseen un tiempo de elaboracion de tres meses, todo ello
cumpliendo la normativa del Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio
Ambiente, publicado el 11 de Enero de 2014 en el Boletin Oficial del Estado. Por todo
ello la sociedad no comenzaréa a comercializar sus paletas y lomos hasta un afio después,

y tres afios después del inicio de la actividad se comenzara la venta del jamoén.
La sociedad contara con un personal cualificado, formado por:

- Un Directivo, que serd uno de los socios iniciales de la sociedad, con la
titulacion de graduado en Administracion y Direccion de Empresas, este ademas

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

- Un recepcionista, que atendera las Ilamadas, recibira a los clientes y de mas
personas con alguna relacion con la empresa, este también llevaré a cabo tareas
de comercial de la empresa, comercializando y ofertando los productos de la
empresa a diversos establecimientos. Ademas se ocupara del registro de entrada

y salida de productos a la fabrica.



- Un encargado de fabrica que sera el responsable de todo lo que pase dentro de
esta, en relacion con los productos, gestion de stocks, etc. Este, se encargara de
las realizar tareas en la fabrica y de organizar el trabajo de los operarios de la
fabrica.

- Doce operarios de fabrica, que realizaran las tareas necesarias para la recepcion, -

produccion y carga de los productos elaborados.

- Y un limpiador, que se asegurara que la fabrica se mantenga limpia, respetando
asi las condiciones de higiene necesaria en cualquier tipo de actividad

relacionada con la alimentacion.

Esta empresa se dedicaré a fabricar un producto de alta calidad, aprovechando que
dentro de las empresas de este tipo de productos apenas hay diferenciacion,
exceptuando pocas marcas como la de Joselito, el consumidor aprecia mucho el
embutido con denominacion 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

conclusién de que se trata de un producto muy homogéneo.

Bésicamente el mercado objetivo de la sociedad seréa el mercado europeo, y el producto
se comercializara a través de supermercados e hipermercados, también en tiendas

especializadas en productos de gran calidad, y establecimientos gourmet.
5. DETERMINACION DE GASTOS EN INVERSION INICIAL

Para llevar a cabo el proyecto es necesaria una gran inversion inicial, en primer lugar se
requiere la compra de una fabrica situada en el término municipal de Guijuelo, la
fabrica tendra una extension de 1.542 m? poseeré una camara frigorifica, varios
secaderos, junto con una sala de elaboracion del lomo ibérico, sala de salazén, a parte de
la nave central de esta, donde se encontraran los productos en las fases intermedias de
los procesos y se almacenara el producto final. También, dentro de la fabrica se incluye
un espacio donde se situara la recepcion, y otro espacio para establecer el despacho de

direccion.

El coste de dicha fabrica, ha sido extraido del presupuesto dado a una fabrica de

embutido de dimensiones similares, realizado por Don Ismael GoOmez Ofiate en su



proyecto de fin de carrera, perteneciente a la titulacion de Ingenieria Técnica Agricola

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

Ademaés de dicha planta, se procederd a la adquisicion 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 paginas de compra a través de internet. Los

12
componentes son:

- Una bascula industrial, para el
pesado de la mercancia tanto en la

recepcion como en la salida.

§t§

- Un toro elevador destinado al transporte de todo el

embutido.

- 200 Carros colgadores con capacidad de 60 Jamones. L

Modelo Corto

- 400 Cubetas para la salazén y el lavado de

los jamones y paletas.



- 3 mesas de trabajo para el proceso de fabricacién

del lomo asi como cualquier otro tipo de trabajo

que las requiera.

- Una méquina esterilizadora de cuchillos para

asegurar la higiene dentro de la fabrica.

- 3juegos de cuchillos para llevar a cabo la lll
elaboracion de embutidos y de mas utilidades.

- 2 mesas de escritorio, para la recepcién y el

despacho de direccion.

- 2 Sillas de despacho asi como 4 sillas para
clientes.




- 2 Ordenadores, uno situado en la parte de recepcion, el

otro para direccion. Ambos con todos sus accesorios.

- Y, por ultimo, 2 equipos de aire

acondicionado para recepcion y direccion.

escaner de documentos.

- 2 Equipos multifuncion para realizar fotocopias y

e

El importe total calculado para la inversion inicial del proyecto asciende a un total de
UN MILLON NOVECIENTOS VEINTIOCHO MIL TRESCIENTOS VEINTISEIS

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

En el siguiente cuadro observamos el presupuesto desglosado por productos.

TABLAS.1.
CANTIDAD OBJETO S € TOTAL
1| BASCULA S 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 SALAZON 202,00 € 80.800,00 €
3 | MESA DE TRABAJO 500,00 € 1.500,00 €
1 | ESTERILIZACION DE CUCHILLOS 325,00 € 325,00 €
3 | JUEGO DE CUCHILLOS S 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 RECEPCION 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 | MULTIFUNCION 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 €




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 esta calculado en
funcion a lo establecido en el Convenio Colectivo Estatal del Sector de Industrias
Cérnicas publicado en el Boletin 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 dia 15 de marzo de 2013. El coste salarial anual total de la sociedad sera
248.551,58.-€.

TABLAG6.1.
Numero 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 calculo del coste de la materia prima, la empresa espera obtener un
acuerdo con un matadero de la zona, a través del cual la empresa pagara el precio medio
de jamones, paletas y lomos en fresco de la lonja de Salamanca de los Gltimos 4 afios
mas un 10%, actualizados anualmente al IPC medio del subgrupo de los alimentos de

los Gltimos 12 afios.

Este acuerdo permitira 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 afio, ya que en esta actividad el nivel de
beneficios estd fuertemente sujeto al valor de la lonja de los productos, con lo que el

acuerdo resultara beneficioso para ambas empresas

Por lo que el precio en el primer afio de los productos sera el siguiente:
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TABLA6.2.

PRODUCTOS
) LOMO DE
PRECIO JAMON DE BELLOTA | PALETA DE BELLOTA | 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
Entre 8y 11 Kg Entre 6y 8 Kg Entre 1,6 y 2 Kg
9,5 7 1,8
LD Il ol 82,50 € 34,55 € 21,40 €
UNIDAD + 10%

Con lo que, teniendo en cuenta las ventas de empresas del sector, el gasto total en
materias primas sera de 1.439.880-€. Actualizado anualmente en funcion al IPC del

sector de la alimentacion.

Ante la dificultad para calcular el coste de la sal y los demas productos necesarios para
la realizacion 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 practicas realizadas en el
ultimo afio de mi titulacién de Grado en Administracion y Direccion de Empresas, en la
estimacion se incluyen los gastos en electricidad, agua, impuestos de basuras,
alumbrado publico, etc. El coste anual estimado de los suministros de la fabrica es de
150.000.-€

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

seguridad. El coste de dicho servicio representara alrededor de 550.-€ anuales.
6.1.4. Coste de publicidad.

Por ultimo, para dar a conocer el producto de la sociedad, se realizard una importante
campafa de publicidad, que consistira en la emision de una camparia publicitaria en una
emisora de radio a nivel autonémico durante todo el afio, asi como la emision de un

anuncio publicitario a nivel nacional 5 veces al dia durante el mes de Diciembre, ya que



la temporada navidefia es la mas fuerte del afio para el producto elaborado por la
sociedad DELICIAS GUWUELDO, S.L.

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

TABLA6.3.

IMPORTE
PUBLICIDAD RADIO CyL 1.331,01 €
PUBLICIDAD TV NACIONAL 14.000,00 €
CAMPANA PUBLICITARIA RADIO 133,10 €
CAMPANA PUBLICITARIA TV 1.400,00 €

16.864,11 €

6.2. Ingresos Durante la Actividad.

Los ingresos de la sociedad DELICIAS GUIJUELO, S.L. derivaran integros de su

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

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

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

empresas del sector seran de 10.400 Jamones, paletas y lomos, lo que supondra la

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

elaboracion.

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

poder de mercado a partir del cuarto afio, ya que hasta el tercero no empezara a

comercializar su producto mas importante, es decir, el jamon ibérico. El crecimiento se

estima en un 4% anual.

Los precios de venta de los productos seran los siguientes:

TABLA 6.4.
PRODUCTOS
PRECIO JAMON 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 funcion 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 estan consolidadas y tienen ya una clientela formada.

Esta cifra de ventas serd actualizada anualmente en funcién al IPC de los ultimos 12

afios, que se cifra en un 2,93%.
7. VALORACION DEL PROYECTO
7.1. Principales Medidas para la VValoracidn de Proyectos Empresariales.
7.1.1. El Valor Actual Neto (VAN)
Segun 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

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

— Q1 Q2 Qn
VAN = -4 + (1+k1) T (1+k1)*(1+k2) Tt (1+k1)*(1+k2)..(1+kn)

Bajo la hipotesis de coste de capital constante, el valor capital viene dado por:
(1+k)

- L (1+k)!
i=1
7.1.2. Payback Descontado

“El Payback descontado se define como el nimero de afios que se necesitan para
que el valor actualizado de cash flow hasta entonces generado sea igual al

desembolso inicial o tamafio de la inversion; es decir:

Ve = A+2P: o =0
- L(1+K)
=

En donde, P es el plazo de recuperacion o Payback descontado.” (Sudrez Suarez,

A.S., 1996, p.63)



7.1.3. Tasa Interna de Retorno
Como define Suarez (1996):

“La tasa de retorno o tipo de rendimiento interno de una inversion es aquel tipo
de actualizacion o descuento, r, que hace igual a cero el valor capital; es decir, la

tasa de retorno seré aquel valor de que verifique la ecuacion:

VC=-4+3" =0”

i=1 (1+r)1

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

calculada.
7.1.4. Tasa Interna de Retorno Modificada

Tomando como referencia la definicién 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 reinversion distinta a la tasa de actualizacion:

= Qi(1 + k)

, A+nrn
i=1

TIRM =rtal que 0 = —A

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 afios y que iguala la actualizacion de todos
los flujos de fondos del proyecto.

VAN

FAE = —
/ (1+k)nk

[T+ k)"

7.1.6. indice de Rentabilidad

Tomando como referencia la definicién dada por Brealey, Myers, Allen. (2007)
en Principles of Corporate Finance, puedo definir el indice de rentabilidad

como la medida de rentabilidad de un proyecto cuando éste es repetitivo, que se
calcula con la relacion entre el VAN de un proyecto y el desembolso inicial del

mismo, es decir:
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IR = VAN/A

7.1.7. Analisis de Escenarios

“El andlisis de escenarios trata de evaluar el impacto sobre la rentabilidad de un
proyecto cuando se producen variaciones simultaneas 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, pag. 323)

7.2. Calculo del Coste de Capital

El coste de capital, que actuara 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 “/a media ponderada del coste de las diferentes fuentes de fondos
utilizadas, siendo las ponderaciones la proporcion que cada fuente de financiacion
tiene en la estructura de capital de la empresa. Entonces el Coste de capital medio
ponderado es la tasa de actualizacion de los flujos que contiene las rentabilidades
esperadas por los accionistas y las requeridas por las fuentes ajenas de financiacion.”
(Pindado, 2012, pag.537)

Esta medida se calcula con la siguiente formula:

COMP = kil + ke
Sy T Rey

CCMP: Coste de capital medio ponderado D/V: La proporcién que la deuda tiene en la
Ki: Coste de la deuda financiacion.
Ke: Coste de los fondos propios S/V: La proporcion que los fondos propios

tienen en la financiacion.
Tanto S/V como D/V representan las proporciones objetivo de financiacion de la

empresa.



Las proporciones objetivo de financiacion, y con una situacion inicial proxima a este,

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

Kj se ha calculado en base a las condiciones de los préstamos ICO para nuevas
empresas en 2014, que establece un tipo de interés maximo a aplicar de un 4,3%
de interés afiadido al tipo del Euribor a 6 meses. Cogiendo como dato para este
ultimo la media desde el mes de Mayo de 2013 hasta Marzo de 2014, con un

resultado de K; estimado en un 4.65%.
TABLA 7.1.

Ki DE LA EMPRESA SEGUN LOS
PESTAMOS ICO PARA NUEVAS
EMPRESAS EN 2014

MEDIA EURIBOR A 6 MESES 0,350%
TIPO DE INTERES ANADIDO 4,30%
TOTAL COSTE DE LA DEUDA 4,650%

K ha sido calculado a través de la ecuacion general del CAPM, “Este modelo de
valoracion de activos refleja de forma clara cémo la rentabilidad esperada de un
activo es funcion de las rentabilidades esperadas del mercado y del titulo sin
riesgo, y del riesgo relevante (sistematico) del activo. Se calcula a través de la

siguiente férmula:

E(Ri) = RO + Bi[E(R *) - RO]

E(R;): Rentabilidad esperada del titulo i. Bi: Es una medida de su riesgo sistematico.
Ro: Rentabilidad del titulo sin riesgo. Bi= COV(R; R*)/VAR (R*)
E(R*): Rentabilidad esperada de la

cartera de mercado.

Para el célculo del mismo he escogido como sociedad representativa del sector
de actividad CAMPOFRIO, S.A., desapalancando la beta hallada y
apalancandola con los datos de la sociedad, para el calculo de la rentabilidad del
mercado utilizo el histdrico del indice General de la Bolsa de Madrid, por
ualtimo, para la estimacion del tipo libre de riesgo se basa en la rentabilidad
media del Bono espafiol a 10 afios. A este dato se ha afladido una prima por

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



en términos de liquidez con sociedades que cotizan en bolsa como
CAMPOFRIO, S.A.

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

TABLA 7.2
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IGBM | CAMPOFRIO Rf Beaveorrio | 0,19257113
6,21005% |  12,37785% | 4.1520% BoEsapALANCADA | 0,06533414
B eweresa | 0,0958234

CAPM 4,349%

PRIMA DE LIQUIDEZ 5,000%

COSTE DE CAPITAL 9,349%

Por ultimo 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. Valoracion Inicial
7.3.1. Financiacion de la Sociedad.

La financiacion de la sociedad DELICIAS GUIJUELO, S.L. se realizara con una aportacién por
parte de los socios de 1.680.000-€, y por un préstamo realizado por una entidad de

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

La tabla de amortizacion de la deuda seré la siguiente, suponiendo que se aplicara el

método francés.



TABLA 7.4.

METODO FRANCES

Ti 4,65%

ANO IMPORTE | INTERESES AMS;E:EZLfDCA'ON PEDNEDLIJEDNATE
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. Amortizacion del inmovilizado

La amortizacion del inmovilizado se ha calculado en funcion de las tablas fiscales
publicadas por la agencia tributaria para tal fin. He considerado que aunque la
amortizacion de la fabrica se realiza por su tipo maximo, en 33 afios y 4 meses, la
fabrica no se depreciaria en su totalidad, y supongo que tras 20 afios desde el inicio del

proyecto, la fabrica podria todavia poseer un 60% de su valor inicial en el mercado.

La tabla de amortizacion del inmovilizado seréa la siguiente:
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7.4. Célculo de Flujos de Fondos Libres

Para el calculo 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

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

contable. Los Flujos de Fondos estimados son los siguientes:

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

TABLA7.6.
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7.5. Calculo del VAN, TIR, TIRM y PAYBACK DESCONTADO.

De acuerdo con las definiciones anteriormente dadas sobre estas medidas, se ha
realizado el célculo 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 péginas

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%. Segun las previsiones obtenidas y los fondos actualizados,

podra recuperarse la inversion en un periodo aproximado de 4 afios.

TABLA7.7.
VAN 16.746.077,51
TIR 36,68%
TIRM 17,98%
PAYBACK DESCONTADO 4
7.6. FAE

Siguiendo la definicidn anteriormente dada, la fabrica daria unos flujos de fondos
equivalentes a tener 1.638.835-€ anuales. Una cantidad bastante positiva, y que, como

anteriormente se ha comentado, daria una rentabilidad préxima al 17,98%.

El valor actual neto del proyecto considerando una reinversion infinita se realizaria

FAE

segun la formula: VAN CON REINVERSION INFINITA = P

y daria como

resultado un VAN positivo de 21.940.739-€.

TABLA 7.8.

FAE 1.638.835

VAN CON REINVERSION
INFINITA 21.940.739




7.7. Analisis de Escenarios

Los escenarios estimados en el siguiente andlisis 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
N° 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 nimero de unidades se ha calculado en funcion de la venta de 2 jamones, 2 paletas y
2 lomos, ya que sera dificil la compra al matadero de estos productos por separado y en
distintas cantidades, debido a que estas cantidades son extraibles de un solo cerdo. Asi
mismo el precio por unidad sera el precio conjunto de las cantidades anteriormente

descritas.

El escenario pesimista corresponderia a una caida a un mas acusada de la economia,
cosa que, segun los ultimos datos macroeconémicos es poco probable en afios
sucesivos, aunque podria producirse, por ello y con animo de ser prudente le he
adjudicado una probabilidad del 30%.

El escenario normal, corresponderia con un crecimiento leve de la economia, y las
previsiones van acordes a esto, considero que es el escenario mas probable, por lo que

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

Por ultimo, el optimista, al que se le ha atribuido una probabilidad del 20%, consideraria

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

Los resultados que se evidencian en dicho analisis de escenarios son los siguientes:

27



28

TABLA 7.10.

Probabilidad 30% 50% 20%

. A ORMA Op A
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 darian 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 creacion de una fabrica de embutidos en el Municipio de Guijuelo,
provincia de Salamanca, dedicada a la fabricacion y distribucion de jamones, paletas y
lomos ibéricos con denominacion de origen Guijuelo, seria rentable ya que todos los
andlisis realizados sobre los datos estimados son favorables. Tanto el valor actual neto,

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

Es necesario mencionar que incluso cuando se produjese el escenario mas pesimista
estos valores arrojarian beneficios suficientes para compensar la inversion realizada,

dando una rentabilidad préxima a un 8,28%.

Aunque se ha realizado un analisis de escenarios, la decision 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 conexién

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

a lo largo del presente trabajo.
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ANEXO 1

RESUMEN DE PRESUPUESTO
Preoc2008
CAPITULO RESUMEN EURDS %
CAP2 G IMIE AL KIIMES ... e e et e s 0 2 0 5 5 55 5 40 5 5 8 8 o s 51 14704382 1515
CARZ CIMENTACIONES .. 14704388 1515
CAP3 ESTRUCTURAS. 1083988 1,7
CAP 4 CUBIERTA........... TIr4aE AN
CARS ALBARILERA. .. WAV 1%
CAP 15 CERRAMIENTOS. . 1437 54
CAPS PAVIMENT OS Y REVESTMIENTOS .. e 27
CART CARPINTERIA Y CERRAJERIA .. 1138573 1,3
CAPE INSTALACKIN DE SANEAMIENTO . 1229985 1.7
CAPG INSTALACKIM DE FONTANERIA . 09844 113
CAR 10 INSTALACKIN FRIGORIFICA ... MTHII4 224
CAP 11 INSTALACION ELECTRICA ........ 6239715 64
CAP 12 IMSTALACIIN AIRE COMPRIMIDD ... 08887 112
CAR12 IHSTMC!GHDDHTRA INCENDIOS . 1236% 01
CAP 1 MAGUINARIA .. — 14588700 1503
CAP 16 SEGURIDAD ¥ SALUD .. ITHN 0H
CAR AT URBANEACION......... |4 1%
CAP 13 VARIOS........ 0A1.10  1F
TOT AL EJECUC KON MATERIAL 1.106.174,56
13.00% Gaglos generabs. ... 143,802 59
6,00 % Benefco Ndustid ... 66,7047
SUMADE GG.yBL 101736
LT 1 kY T T 1B
TOTAL PRESUPUESTO CONTRATA 155329031
TOTAL PRESUPUESTO GENERAL 155329031

Asciende el presupuesto general a la expresada cantidad de UN MILLON QUINIENTOS CINCUENTA Y TRES MIL DOSCIENTOS NOVENTA EUROS
con TREINTA Y UN CENTIMOS

, 822 do abril do 212

El promaotor La direccién facultativa
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ANEXO 3

ANEXO III

Tablas salariales limpieza de edificios y locales aiho 2014

Salario base

|[Euros mes|Euros afio

Encargado o Administrativo

927,66 13.914,90
Limpiador o Limpiadora 888,96 13.334,40
Pedn Especializado 888,96 13.334,40
Especialista 902,83 13.542,45

Confederacion General del Trabajo (CGT)

V5]



ANEXO 4

MFORMACKON FINANCIER A SELECCIONADA

A RIPCR AP ROUR, 8 A,
5* 0K BTAE 501 3

IV, INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
6. BALANCE CONSOLIDADO (NIIF ADOPTADAS)
Uds : Miles do euros
ACTIVO Sizors P
A) ACTIVO NO CORRIEENTE 1080 1487 148 1453308
i arnaviizads ntangbla 1030 T2 Tiar@e
&) Fanda da comancia 1031 458978 459105
1 Cam inmodlizada ntangble li=r 272318 =l X1
2 rmaslizada materal 1033 STE0a3 ETaaza
3 rearsionas [ odilianas 1034
4 rvardinned cartablizada s aplicands & mdtedo da B padcpacdn 1035 28921 284872
5 Acsvas inancienas no corman tas 1036 15019 4801
] Acfeos por imoussto dderida 1037 135825 120708
T OAmS BCHW0E N SO & gl
B) ACTIWO CORRIENTE 1085 TR 968 Tas 185
i AcB0E no coFieme s maneeidad para e ke 1050 1270 T5&28
2 Existancias 1058 IFaaa Xaad
3 Deudores comercales y oras cuantas a cobvar 1080 297183 239203
) CIIEna D07 RN RS ¥ [ MREAE CI0nas J8 Sericios 1061 1567 140 180751
) Caras deadores 1052 57603 54718
S A ROE DO IFIELU S50 SO TR e 1083 2325 3818
4 Oqos aciwos inancems mrienas 1070 30 d
ORfDS Bc8W0E Sorman as 1075 [- B} <] T X35
] Efecivo ¥ oS acivos liquidas equivalemes o7z 163810 138274
[ ToTaLacTivoas B [ 11 2222 114] 2248 203
PASIVO ¥ PATRIMOND NETO Lt | P ANTERIOR |
[[a) PATRMOMIONETD (A1+ A2 + A3) [ 1185 5i7.552] s7a408]
A1) FONDOS FROPIOS 1180 S84 362 STSAET
1 Capital 117 1222 102221
a) Capkal sscriturado 1181 12221 102221
B) Mencs: Capital no axigigs 1az
2. Pdma da emisidn 1172 411128 411129
3. Redarvas 1173 19305 22004
4. Mancs: Accionas y parfcpacionas an palimonio propios 1174 (1455 {14 %30
5 Raes Ba e o @arci 0 e Ons 1178 54 671 108919
3] Chms aporiacionas da $Oocios 1
T Reuikads de serceio arbuda a la enidad damnans 1175 15721 {5l 248)
8.  Manos: Diidendo o cuents 1178
4. OAms nErumentos da patdmanio nato 1
AZ) AJUSTES POR CAMBIOS DEVALDR 1188 3170 721
1. Adivos inanderos depanibles pars B wera 1181
2 Ooperacionss de cobariura i 43
3. Diserencias da conwmiin 1184 317 A2
4. Oams 11a
PATRIMONIO NETO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMBMANTE (A 1+ A2) 1188 SaT.5R 579408
AJ) WTERESES MINORITARIOS 118
B PASIVO NO CORRIENTE 1120 040314 [ EEEC]
1 Survanconas 117 15 (e 15540
2 Povslonas no orianas 1118 108877 114880
3 Pgsivos Sran ciems no corrienmes 1118 554750 SazZ117
i Deudas con enbdades de addiia v abigacionss U oF ol valonss nagesiabies 113 S50552 STaam
i) Cims pasivos fnancems 1 4207 134
4 Pasheos por g uesio difarida 1114 168154 1689 553
5 CAmS pasivas N Corman ek 1135 £30 2103
C) PASIWD CORRIENTE 1130 TasaGa Tas0as
1 Pasivos vinculados con 8d o8 no Corrie el matanidas para la vana 121 2l 53187
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