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Plan de viabilidad de una empresa de mecanizado

Resumen

En el presente trabajo de fin de grado se desarrolla un plan de viabilidad de una empresa
de mecanizado, que trata de proporcionar unas caracteristicas determinadas a una forja
para que pueda llegar a formar parte de un componente en un reactor de aviacion.

El trabajo comienza con una breve descripcion del proyecto y un analisis estratégico,
que incluye tanto el analisis externo como interno. A continuacion, se desarrolla el plan
estratégico, con un horizonte temporal determinado, definiendo las estrategias de
explotacion, de capital, financiera y de corto plazo; y describiendo las politicas para
llegar a desarrollar unos estados financieros previsionales que permitan analizar la

viabilidad del proyecto y llevar a cabo las revisiones que convengan.

Palabras clave: mecanizado, forja, plan financiero, analisis de viabilidad
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Abstract

The following project describes a viability plan for a tooling business, which intends to
provide specific features to a forge so that in can engage in a component of an aviation
reactor. The venture starts with a brief description of the draft and a strategic analysis
that includes both external and and internal factors. Following, the plan is set forth, with
a determined temporal horizon, defining exploitation, capital, financial and short term
strategies as well as describing the policies to achieve the development of provisional
financial statements that allow to analyze the project viability and look over the possible

modifications that may be needed in the future.

Key words: tooling, forge, financial plan, viability analysis

Marta Alvarez Paz 3



Plan de viabilidad de una empresa de mecanizado

Indice

INtrOdUCCION. ... 9
1 Descripcion del proyecto.........c.coooeviiiiiiiiii i, 10
2PlanestratégiCo........oooeiiii 12
2.1 MisiOn, VISION Y ValOresS. ..o 12
2.2 Analisis estrat@giCo..........ovuiiii i 12
2.2.1 ANAIISIS €XIEINO0. ... s 12
2.2.2 ANAIISIS INTEINO. ... 13
2.2.3 Analisis DAFO — CAME ..o e, 14

2. 2.4 CANV AS . .o s 15
3Planfinanciero.............cooii i 16
3.1 Propuesta de objetivos para el periodo de planificacion............... 16
3.2 Estrategia de explotacion............ccooiiii i 16
3.2.1 Politica de producto.........ccoiiii i 16
3.3 Estrategiade capital............coooiii 21
3.3.1 Politicade INVersioN...........ooe i 21
3.3.2 Politicade financiacion.............c.ooiiiii i 22
3.4 Estrategia financiera.............cooooiii i 22
3.4.1 Politica de mantenimiento.............cooiii i 22
3.4.2 Politicade dividendos...........cooiiiii i, 23
3.5 Estrategias de cortoplazo.........ccoooviiiii i 23
3.5.1 Politicade clientes..........ccooiiiiii 23
3.5.2 Politica de tesoreria. ........ooeiuiiii i 23
3.5.3 Politica de proveedores de consumibles.................oooooiii 23

4 Estados financieros previsionales.............................. 24
4.1 Cuadro previsional de recursos generados. ...........c.ccceeeveiieinnnen.e. 24
4.2 Cuadro de necesidades netas de capital corriente...................... 25

Marta Alvarez Paz 4



Plan de viabilidad de una empresa de mecanizado

4.3 Presupuestode capital..........ccooeiiiiii i 26
4.4 Presupuesto de tesoreria........cooeviiiii i 27
4.5 BalancCe.......ooeiii 28
4.6 Cuentaderesultados..........c.ooeiiiiiii i 29
5. Analisis de los resultados previsionales...................... 30
5.1 Analisisde laviabilidad..............cooi 30
5.2 VAN para el acCionista..........ccoovviiiiiiii i 32
5.3 Analisis de sensibilidad.............cooi i 36
5.4 Grado de apalancamiento.............cocviiiiiii i 37
5.4.1 Grado de apalancamiento operativo............cccooviiiiiiiiiiiiieee, 37
5.4.2 Grado de apalancamiento financiero.................c.ocoiiiiiiiiin 37
5.4.3 Grado de apalancamientototal.................oooiiii 37
5.5 Fondode maniobra...... ..o 38
CONCIUSIONES. ... e, 39
Bibliografia..........coooiiii 40
Anexo . Ventas. ... 43
Anexo Il. Necesidades productivas.................c.oovenen, 44
Anexo lll. Amortizacion del préstamo bancario............... 45

Anexo |V. Estados financieros previsionales tras revision..46

Anexo IV.1 Cuadro de recursos generados. .........c.ocvvieiieiiinenennnnnne. 46
Anexo V.2 Cuadro de necesidades netas de capital corriente............ 47
Anexo IV.3 Presupuestode tesoreria.............ccoiiiiiiiiii i, 47
ANexo V.4 BalancCe.........coiiii i 48
Anexo IV.5 Cuentaderesultados...........ccoviiiiiiiii i 49

Marta Alvarez Paz 5



Plan de viabilidad de una empresa de mecanizado

indice de cuadros

Cuadro 1. Analisis DAFO. ..o i 14
Cuadro 2. Analisis CAME . ........covorii i, 14
CUAAro 3. CanVas. ... oot e 15

Marta Alvarez Paz 6



Plan de viabilidad de una empresa de mecanizado

Indice de tablas

Tablat.Ventas.......ccoooiiii 17
Tabla 2. CostesfijoS....cooviiiii 17
Tabla 3. Salarios.........ccoooiiii 18
Tabla 4. Coste variable unitario........................c.oone 20
Tabla 5. Costesvariables 1. 20
Tabla 6. Costesvariables 2. 20
Tabla 7. Inversiones inmovilizado.................coooieennl. 22
Tabla 8. Amortizacion inmovilizado.....................coonee e 23
Tabla 9. Cuadro de recursos generados........................ 24

Tabla 10. Cuadro de necesidades netas de capital

(o] 1 11> 01 (= 25
Tabla 11. Presupuestode capital.......................ooll. 26
Tabla 12. Presupuesto de tesoreria................c..oooeeel. 27
Tabla13.Balance.............cooiiii 28
Tabla 14. Modelo simplificado balance.......................... 29
Tabla 15. Cuenta de resultados..............ccooeiiiiiiinn.. 29
Tabla 16. Presupuesto de capital revisado..................... 32
Tabla 17. Beta cualitativa...................cooooiin, 33
Tabla 18. Apalancamiento operativo............................. 33
Tabla 19. Flujo de caja para el accionista (FCA)............. 34

Marta Alvarez Paz 7



Plan de viabilidad de una empresa de mecanizado

Tabla 20. VAN del accionista.............ccooooviiiiiiin. 36
Tabla 21. TIR del accionista...............c.ooiiiiii i, 36
Tabla 22. Analisis de sensibilidad................................. 36
Tabla 23. Apalancamiento financiero............................ 37
Tabla 24. Apalancamientototal.............................Ll. 37
Tabla 25. Fondode maniobra....................ooll, 38
TablaA-1.Ventas. ... 43
Tabla A-2. Necesidades productivas.....................oeeee. 44
Tabla A-3. Amortizacion préstamo bancario................... 45

Tabla A-4. Cuadro de recursos generados tras revision.....46

Tabla A-5. Cuadro de necesidades netas de capital corriente

tras reVISION. ... 47
Tabla A-6. Presupuesto de tesoreria tras revision............ 47
Tabla A-7 Balance tras revision..................cooiieinn, 48
Tabla A-8 Cuenta de resultados tras revision.................. 49

Marta Alvarez Paz 8



Plan de viabilidad de una empresa de mecanizado

Introduccion

En el presente trabajo se pretende realizar un plan de viabilidad para una empresa de
mecanizado, que trata de proporcionar unas caracteristicas determinadas a una forja
para que pueda llegar a formar parte de un componente en un reactor de aviacion. La
empresa se situara en el municipio pontevedrés de Vilaboa (6.000 habitantes),
concretamente en la parroquia de San Adrian de Cobres. Este municipio de la Ria de
Vigo cuenta con accesos directos a la autopista que conecta Vigo y Corufia, ademas de
con mano de obra cualificada en el sector del metal debido al gran arraigo de esta
industria en el area. Esto ultimo también facilita el acceso a consumibles, y asistencia
técnica para las maquinas.

La motivacion de este trabajo es desarrollar un proyecto de negocio en un entorno rural,
que sea viable y proporcione la mayor rentabilidad posible a los accionistas desde el
momento de su implementacién; aprovechando el acceso a informacion cualificada
sobre este sector. El objetivo, por tanto, es la creacion de valor.

Para desarrollar este plan de negocio primero se desarrolla la idea, y se lleva a cabo un
analisis estratégico teniendo en cuenta factores internos y externos. Posteriormente se
definen las estrategias de explotacién, de capital, financiera y de corto plazo;
describiendo diferentes politicas. El resultado de llevar a cabo las estrategias definidas
se contempla en los estados financieros previsionales, que reflejaran la viabilidad de
este proyecto y la necesidad de llevar a cabo una revision del mismo. Tras analizar la
viabilidad del proyecto habra que comprobar si el mismo genera valor para los
accionistas mediante el calculo del valor actual neto y la tasa interna de retorno nominal
para el accionista.

Para llevar a cabo este proyecto se han utilizado precios corrientes y no se ha tenido en

cuenta la existencia de un Impuesto sobre el Valor Afadido.
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1 Descripcion del proyecto

El proyecto de empresa planteado surge del desbordamiento de la demanda de una
empresa que fabrica componentes para reactores de aviacion, situada en el Pais Vasco.
Esta empresa actualmente subcontrata ciertos servicios en paises como Rumania,
Polonia y Eslovenia, lo que provoca problemas, sobre todo, en el proceso de control de
calidad. Un ejecutivo de esta empresa se plantea crecer en el Pais Vasco pero se
encuentra con una gran rigidez del mercado laboral asi como unos elevados costes de
mano de obra.

Con ayuda de un directivo con experiencia en el sector del metal en Vigo, el ejecutivo
vasco decide localizar parte de la produccién de su empresa en el area de Vigo dado
que se trata de una zona industrial enfocada al sector naval y del automévil asi como
sus industrias auxiliares. Ademas, existe un despunte del interés de empresas
aeronauticas (por ejemplo, DeltaVigo).

Concretamente en el area de Vigo existen multitud de empresas dedicadas al
mecanizado, por lo que, en dicha localizacién, se cuenta con servicios de asistencia
técnica para las maquinas, consumibles y mano de obra cualificada. Se plantea localizar
la empresa en el entorno de San Adrian de Cobres, un pequefo pueblo pesquero
situado en la zona de Cangas, donde residen multitud de torneros y maquinistas del
sector naval.

El ejecutivo vasco se compromete a firmar un contrato de suministro de 5 afos,
prorrogables, con la empresa de mecanizado.

Encontrado este nicho de mercado para una actividad concreta, debido a la
deslocalizacién de un cliente, el directivo vigués con afios de experiencia en el sector
piensa que el proyecto tiene rentabilidad por si mismo y decide ponerlo en marcha junto
a un inversor y a una persona que analice la viabilidad del mismo y se encargue de la
gestién de la empresa.

Para llevar a cabo el proyecto se contara con una nave alquilada situada en el municipio
de San Adrian de Cobres, en la que se contara con tres tornos de control numérico,
valorados en 370.000 euros cada uno puesto en condiciones de funcionamiento.

Ademas de una grua de pluma valorada en 20.000 euros; un transformador para obtener
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corriente trifasica de media tensién valorado en 75.000 euros, puesto en condiciones de
funcionamiento, con un coste de mantenimiento anual de 1.500 euros a partir del
segundo afo; un sistema de gestidn integrado cuyo software asciende a 15.000 euros,
un mantenimiento anual de 3.000 euros y un hardware de 700 euros mensuales y un
equipo informatico con un coste de 700 euros al mes.

El capital social de la empresa asciende a 50.000 euros desembolsados integramente.
El capital social estd compuesto por 500 participaciones con un valor nominal de 100
emitidas, sobre la par, al 110%; 200 participaciones han sido suscritas por el socio
capitalista, otras 200 han sido suscritas por el directivo, y las 100 restantes por la
persona encargada de la gestidén de la empresa. El socio capitalista ademas contrae un
préstamo participativo por valor de 350.000 euros con un tipo de interés de hasta el 8%
condicionado a la obtencién de beneficios.

El proceso productivo que se llevara a cabo en la empresa comienza con la entrega de
los discos por parte del cliente, la entrega sera secuencial, al principio nos entregan 50
discos de inconel y cada semana nos entregan tantos discos nuevos como hayamos
procesado, creando un stock permanente de 50 discos. Estos discos se almacenan,
para procesar cada disco se mete en el torno programado para la funcidén 1. Hay un
torno programado para la funcion 1 y dos tornos programados para la funcién 2 que dura
el doble de tiempo que la funcién 1. Una vez el disco salga del torno programado para
la funcion 1 se mete en uno de los tornos programados para la funcién 2. Se metera un
segundo disco en el torno programado para la funcién 1, y al terminar, se metera la
pieza en el segundo torno programado para la funcién 2, y asi sucesivamente. Cuando
las piezas salen del torno programado para la funcién 2 se embalan, se sefializan como
trabajo finalizado y se almacenan.

Segun la curva de aprendizaje al principio se necesitaran 3 personas de mano de obra
directa por turno y se trabajaran 2 turnos de 8 horas, con un tiempo/maquina de 48 horas
al dia. Al cabo de 6 meses los dos tornos de tipo 2 podran ser controlados por el mismo
trabajador, por lo que pasara a haber 2 operarios de produccion. 6 meses después un
solo trabajador se encargara de la produccidn, por lo que pasara a haber un tercer turno,
que puede ser nocturno o de fin de semana.

A parte de la mano de obra directa, la empresa cuenta con 2 administrativos; 1
responsable financiero administrativo, que sera el socio encargado de la gestién de la
empresa; una persona de control interno de calidad y un director de produccién, que

sera el socio que ha sido directivo del sector.
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2 Plan estrategico

2.1 Misidn, vision y valores

a.

b.

La mision de la empresa es proveer al unico cliente con el que cuenta (en una
situacién de monopsonio) de un componente principal para la fabricacion de
componentes para reactores de aviacion, componente que debe cumplir unas
caracteristicas concretas en cada caso.

Vision: la empresa se plantea como una pequefia empresa que opera en el
mercado nacional, concretamente con relaciones comerciales exclusivas en el
Pais Vasco. El tipo de empresa se corresponde con el de una sociedad limitada.
El principal valor de la empresa es alcanzar el 6ptimo de calidad en cada

producto que salga de nuestra cadena de produccion.

2.2 Analisis estratégico

2.2.1 Analisis externo

a.

Factores politico-legales: las relaciones econdmicas y laborales de las empresas
del metal que no cuenten con convenio propio se regularan por el CONVENIO
COLECTIVO DO SECTOR DE "INDUSTRIAS DO METAL SEN CONVENIO
PROPIO” de la provincia de Pontevedra de 17 de marzo de 2016. En el que se
detallan los contenidos minimos de los contratos de trabajo en sus distintas
versiones (a tiempo completo, parcial, de practicas, de obra,...), los periodos de
prueba para cada tipo de profesional, la clasificacién de grupos profesionales,
periodos de vacaciones, régimen de dietas, seguridad laboral, salarios asi como
el cédigo de conducta laboral.

Factores econdmicos: la tasa de desempleo de Vigo en septiembre de 2017
asciende al 18,92%, volviendo a niveles de 2008 (en 2013 se alcanzé la mayor
tasa de desempleo de la ultima década, 25,82%). En Cangas en el mismo
periodo la tasa de desempleo es del 18%. Si bien en la economia americana la
Reserva Federal actual con politicas tendentes a controlar la inflacion via tipo
interés, el Banco Central Europeo tiene unas estimaciones inflacionarias mucho

mas moderadas marcando un objetivo por debajo del 2%. En recientes
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declaraciones Mario Draghi afirma que durante un afio mas el Euribor continuara
negativo, lo que apunta que los tipos de interés de mercado estan en un nivel
que fomenta la inversidon, en concreto fomenta inversiones apalancadas
(financiadas con préstamos bancarios). Las condiciones para recurrir a efectuar
inversiones con financiacion ajena a largo plazo son optimas, los bancos
conceden préstamos a 5 afios a tipo variable situados en niveles por debajo del
Euribor +2%, y, accesibles para empresas consolidadas, a tipo fijo del 1,75%.
En nuestro caso y dado que no se trata de una empresa consolidada, unido a la
incertidumbre para los bancos por falta de trayectoria histérica, estimamos que
el banco pondra una prima de riesgo de entre un 0,5% - 1% por lo que
hablariamos de un tipo de interés entre 2,25% - 2,75%."

c. Factores sociales: La industria del metal cuenta con un gran arraigo en el area
de Vigo y sus alrededores. La poblacion se concentra cada vez mas en nucleos
urbanos, pero existen poblaciones rurales que sobreviven en la zona, como
puede ser San Adrian de Cobres, con una poblacion avejentada y perteneciente
al sector de la pesca y la agricultura. La industralizacién de este entorno podria
traer un rejuvenecimiento de la poblacién, asi como un crecimiento de la misma.

d. Factores tecnoldgicos: la tecnologia empleada en el proceso productivo es
avanzada con consolidada trayectoria historica y sin cambios frecuentes, por lo

que un torno de este tipo puede tener una vida util de hasta 30 afios.

2.2.2 Analisis interno

a. Fortalezas: la empresa cuenta con un contrato de suministro de 5 afios
prorrogables en un sector con una demanda estable, con facil acceso a
asistencia técnica para la maquinaria, consumibles y mano de obra cualificada
gracias a su localizacion

b. Debilidades: bajo poder de negociacion debido a que contamos con un Unico
cliente.

c. Competidores: aunque existen multiples empresas de mecanizado en la zona,
al contar con un contrato de suministro de 5 afios y seria intencion por parte del
cliente de prorrogarlo, debido a la externalizacién de parte del proceso

productivo de una empresa, no cabe la competencia de otras empresas.

! Los datos han sido aportados por un directivo de una empresa del sector del metal de Vigo.
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2.2.3 Analisis DAFO — CAME

Cuadro 1. Andlisis DAFO

ANALISIS INTERNO

ANALISIS EXTERNO

DEBILIDADES

Un dnico cliente
Bajo poder de negociacion

AMENAZAS

Elevado numero de competidores
Regulacién sectorial
Componente tecnolégico

FORTALEZAS

OPORTUNIDADES

Localizacion
Contrato de suministro de 5 afios
Acceso a asistencia técnica
Acceso a consumibles
Mano de obra cualificada
Know How promotores

Tipos de interés

Elevada tasa de paro
Arraigo industria metalera
Estabilidad de la demanda

Fuente: Elaboracion propia a partir del Analisis DAFO CAME de CEPYME.

Cuadro 2. Andlisis CAME

FORTALEZAS (F)

DEBILIDADES (D)

ESTRATEGIA OFENSIVA
(FO)
Aprovechamiento de la
OPORTUNIDADES(O) o
posicion que ofrece el
contrato de suministro frente

a la competencia

ESTRATEGIA DE
REORIENTACION (DO)

Reformulacién de los atributos

del producto

ESTRATEGIA DEFENSIVA
AMENAZAS (A) (FA)

Ampliar la cartera de clientes

ESTRATEGIA DE
SUPERVIVENCIA (DA)

Intersectorializar hacia la
industria auxiliar naval o

automocion

Fuente: Elaboracion propia a partir del Analisis DAFO CAME de CEPYME.

Las estrategias reflejadas solamente se tendrian en cuenta ante una posible alteracién

de la relacién contractual con el unico cliente de la empresa.
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Cuadro 3. Canvas
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SOCIOS ACTIVIDADES
CLAVE CLAVE
Empresa Pais| Mecanizado
Vasco CNC
RECURSOS
CLAVE
Tornos de

control numeérico

Know how de
directivos y
mano de obra

PROPUESTA
DE VALOR

Consolidacion
de una
empresa
industrial en un
entorno rural

RELACIONES
CON
CLIENTES

Personal
Telefénica
E-mail

CANALES
Project
(programa en el
que figuran los
avances de la
obra y la fecha
de ejecucion de
cada tarea. El
cliente puede
comprobar el
avance de una
obra o
incorporar
nuevos pedidos
u 6rdenes de
trabajo)

SEGMENTOS DE
CLIENTE

Empresas
consolidadas de
los sectores naval,
automovil, y
aeronautico

ESTRUCTURA DE COSTES

El criterio contable es el de coste racional
sin producirse subactividad en la empresa.
Las valoraciones se realizan a coste

histérico

FUENTES DE INGRESOS

Contrato de suministro de discos de

aleacion

Fuente: elaboracién propia

Marta Alvarez Paz
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3 Plan financiero

3.1 Propuesta de objetivos para el periodo de
planificacion

El horizonte temporal de la planificacion sera de 5 afios, periodo inicial de duracién del
contrato de suministro. El préstamo bancario también tendra un plazo de amortizacion
de 5 afios. Los objetivos del periodo seran consolidar una empresa industrial en un area
rural que sea rentable desde practicamente el minuto cero con rentabilidades crecientes
y expectativas de crecimiento, dado que el cliente ofrece incrementar el volumen de
produccion.

Se estima que, aunque la amortizacién técnica de las maquinas es de un minimo de 9
afios segun tablas, el préstamo con el que se financian dichas maquinas se amortizara

en 5 anos.

3.2 Estrategia de explotacion

3.2.1 Politica de producto

El proyecto nace de la externalizacion de parte del proceso productivo de una empresa
que se dedica a fabricar componentes para reactores de aviacién. En la empresa se
llevara a cabo un proceso de mecanizado con la finalidad de dar unas caracteristicas
determinadas a los discos de aleacion que nos envia el cliente. La estrategia es
mantener una estructura de costes que permita llevar a cabo el proyecto debido a que
el precio viene fijado por el contrato con el cliente.

El volumen de ventas expresado en unidades, asi como el precio unitario para cada

ejercicio viene reflejado en el contrato de suministro.
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Segun el proceso de mecanizado las ventas se dividen en 9 tipos de producto, los

ingresos previstos para cada tipo de pieza se detallan a continuacion?.

Tabla 1. Ventas

Fuente: elaboracion propia a partir de anexo |

STG 2 TXWB 84K 264.655,00 € 274.983,00 € 207.624,00 € 204.765,00 € 188.037,00 €
STG 2 TXWB 97K 40.021,00 € 77.460,00 € 116.472,00 € 134.028,00 € 134.922,00 €
STG3 TXWB 84K 237.185,00 € 246.441,00 € 186.140,00 € 183.645,00 € 168.759,00 €
STG3 TXWB 97K 35.867,00 € 69.420,00 € 104.420,00 € 120.204,00 € 120.910,00 €
STG6 TXWB 84 K 236.365,00 € 245.589,00 € 185.484,00 € 182.985,00 € 167.994,00 €
STG6 TXWB 97 K 35.743,00 € 69.180,00 € 104.052,00 € 119.772,00 € 124.074,00 €
T1000 STG 3 32.604,00 € 84.018,00 € 88.560,00 € 86.904,00 € 82.455,00 €

F.HITACHI
T1000 STG 4 35.308,00 € 90.986,00 € 94.680,00 € 94.104,00 € 89.286,00 €

F.HITACHI
T1000 STG 6 31.382,00 € 80.869,00 € 85.248,00 € 83.592,00 € 79.350,00 €

F.A.DUVAL
949.130,00 € 1.238.946,00 € 1.172.680,00 €  1.209.999,00 € 1.155.787,00 €

Para poder llevar a cabo el proceso productivo la empresa necesita incurrir en una serie

de costes que se dividen en fijos y variables.

Costes fijos

Tabla 2. Costes fijos

Costes Fijos 578.030,65 € | 510.077,70 € | 512.001,50 € | 515.223,78 € | 517.196,51 €
Personal 249.331,55 € [ 197.902,13 € | 201.860,17 € | 205.897,37 € | 210.015,32 €
MOD 115.228,88 € 61.117,40 € 62.339,74 € 63.586,54 € 64.858,27 €
Administrativos 34.625,82 € 35.318,34 € 36.024,70 € 36.745,20 € 37.480,10 €
Director Financiero 34.185,53 € 34.869,24 € 35.566,63 € 36.277,96 € 37.003,52 €
Director Produccion 34.185,53 € 34.869,24 € 35.566,63 € 36.277,96 € 37.003,52 €
Control calidad 31.105,80 € 31.727,91€ 32.362,47 € 33.009,72 € 33.669,92 €
Contribucion Seguridad Social 60.836,90 € | 48.288,12€ | 49.253,88€ | 50.238,96€ | 51.243,74 €
Sistemas y equipos informaticos 19.800,00€ [ 19.800,00€ | 19.800,00€ | 19.800,00 € | 19.800,00 €
Alquiler nave 42.000,00 € | 42.000,00€ | 42.000,00€ [ 42.000,00 € | 42.000,00 €
Servicio de limpieza 15.600,00 € [ 15.600,00€ | 15.600,00€ | 15.600,00€ [ 15.600,00 €
Suministros 12.060,00€ | 12.060,00€ [ 12.060,00€ [ 12.060,00€ | 12.060,00 €
Mantenimiento transformador 140 kva - € 1.500,00 € 1.500,00 € 1.500,00 € 1.500,00 €
Seguro de scrabs 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 €
Seguro multirriesgo empresa 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 €
Servicio PRL 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 €
Certificado 1ISO 9000 8.000,00 € 3.000,00 € 3.000,00 €
Ropa trabajadores fabrica 1.252,20 € 777,45 € 777,45 € 777,45 € 777,45 €

Fuente: elaboracién propia

1. Sueldos y salarios: el convenio por el que se rige la empresa contempla las

tablas salariales para los afos 2015 y 2016, para el 2017 prevé un incremento

2vd. Anexo |
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del 2% con respecto a las tablas de 2016. Con estos datos los salarios se
computaran con un incremento interanual del 2%.
Dadas las necesidades productivas (reflejadas en el Anexo Il), dentro de la mano
de obra directa, los primeros 6 meses hay dos turnos de dia, con 3 trabajadores
por turno (6 trabajadores), los 6 meses siguientes hay dos turnos de dia y un
turno de noche con 2 trabajadores por turno (6 trabajadores). A partir del
segundo afio habra un trabajador por turno en dos turnos de dia y un turno de
noche (3 trabajadores). Hay que tener en cuenta que, en virtud del convenio, el
turno de noche tiene derecho a percibir un suplemento de nocturnidad del 25%
con respeto al salario contemplado en las tablas.
Trabajadores:

- 2 auxiliares administrativos (Grupo 6 C: Auxiliar administrativo)

- Director financiero (Grupo 1 A: Ingenieros y licenciados)

- Director produccién (Grupo 1 A: Ingenieros y licenciados)

- Control calidad (Grupo 2 A: Perito con responsabilidad)

- MOD (Grupo 6 A: Oficial de 3°)

La siguiente tabla contempla el salario base por trabajador expresado en euros:

Tabla 3. Salarios

Salario
segun 2017 x+1 x+2 x+3 x+4 x+5
tablas
(2016)

Auxiliar
16.640,63 | 16.973,44 | 17.312,91 | 17.659,17 | 18.012,35 | 18.372,60 | 18.740,05
administrativo

Ingenieros y
32.858,06 | 33.515,22 | 34.185,53 | 34.869,24 | 35.566,63 | 36.277,96 | 37.003,52
licenciados

Perito con
29.897,92 | 30.495,88 | 31.105,8 | 31.727,91 | 32.362,47 | 33.009,72 | 33.669,92
responsabilidad

Oficial de 3° 17.720,7 | 18.075,11 | 18.436,62 | 18.805,35 | 19.181,46 | 19.565,08 | 19.956,39

Fuente: Elaboracion propia a partir del Convenio Colectivo del Metal de
Pontevedra

2. Contribucion a la Seguridad Social: El tipo de cotizacién para el empresario del
régimen general entre los afios 2013 y 2017, en virtud de la Orden
ESS/106/2017, de 9 de febrero, es de 23,6% por contingencias comunes, 0,20%

por Fogasa y 0,60% la formacion profesional.
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3. Sistemas y equipos informaticos: mantenimiento del software 3.000 euros
anuales, hardware 700 euros mensuales, alquiler de equipos e internet 700
euros mensuales.

4. Alquiler de la nave en el municipio de San Adrian de Cobres: se prevé un precio
maximo de 3.500 euros mensuales.

5. Servicios de limpieza: la limpieza es subcontratada a una empresa
especializada, el presupuesto previsto es de 1.300 euros mensuales e incluye la
limpieza de naves y oficinas.

6. Suministros: se prevé un consumo de agua de 100 euros mensuales ya que no
es necesaria en el proceso productivo; electricidad, la electricidad se divide en
una cuota fija y una variable, la cuota fija ascendera aproximadamente a 890
euros mensuales; teléfono con tarifa plana 150 euros mensuales.

7. Mantenimiento transformador 140 kva: 1.500 euros anuales a partir del segundo
ano.

8. Seguro de scrabs: 7.000 euros anuales. La viruta resultante del proceso
productivo es recogida por la empresa vasca debido al elevado valor de la
aleacion.

9. Seguro multirriesgo empresa: 2.500 euros anuales.

10. Servicio PRL: 800 euros mensuales.

11. Certificado ISO 9000: El gasto inicial de establecimiento asciende a 8.000 euros,
y tiene un coste de mantenimiento de 3.000 euros cada dos afios.

ISO 9000 es una familia de normas internacionales y guias de calidad, que
cuentan con reconocimiento mundial, y pueden considerarse la base principal
para el establecimiento y continua mejora de un sistema de gestion de calidad.

12. Ropa trabajadores fabrica: En virtud del convenio por el que se rige la empresa
hay que entregar a cada trabajador 2 fundas y 2 pares de botas al afo. La
empresa entregara 3 fundas, 3 camisetas y 2 pares de botas al afio a cada
trabajador MOD. Y 3 fundas, 3 camisetas y 2 pares de zapatos al responsable

de control de calidad, asi como al director de produccion.

Para estimar el valor de los costes, asi como de las inversiones se han consultado
catalogos de empresas especializadas y se han tenido en cuenta facturas

proporcionadas por una empresa dedicada al sector del metal en el area de Vigo.

Para el calculo de los costes variables se tienen en cuenta la parte variable del consumo
de electricidad y consumibles (taladrina y plaquitas). Inicialmente se estima que el

numero de horas/maquina es de 14. Por cada hora/maquina el consumo de electricidad
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es de 20 kw/hora con un precio 0,09 euros el kw/hora; y el coste de los consumibles se

estima en 15,5 euros/hora.

Dado que las piezas se devuelven a su embalaje original una vez finalizado el proceso

de mecanizado, no existen costes de packaging mas alla del etiquetado, cuyo coste es

de 0,01 euros por unidad.

El siguiente cuadro recoge el calculo del coste variable unitario.

Tabla 4. Coste variable unitario

Coste kw/hora 0,09 €

Consumo promedio 20

magquina (kw/hora)

Coste consumibles/hora 15,50 €

Horas/unidad producida 14
Etiquetado 0,01 €

Coste variable unitario 242,21 €

Fuente: Elaboracion propia

Los costes variables por tipo de pieza se recogen en la siguiente tabla.

Tabla 5. Costes variables 1

STG 2 TXWB 84K 49.653,05 € 51.590,73 € 39.722,44 € 39.964,65 € 37.058,13 €
STG 2 TXWB 97K 7.508,51 € 14.532,60 € 22.283,32 € 26.158,68 € 27.369,73 €
STG3 TXWB 84K 49.653,05 € 51.590,73 € 39.722,44 € 39.964,65 € 37.058,13 €
STG3 TXWB 97K 7.508,51 € 14.532,60 € 22.283,32 € 26.158,68 € 27.369,73 €
STG6 TXWB 84 K 49.653,05 € 51.590,73 € 39.722,44 € 39.964,65 € 37.058,13 €
STG6 TXWB 97 K 7.508,51 € 14.532,60 € 22.283,32 € 26.158,68 € 27.369,73 €
T1000 STG 3 6.297,46 € 16.228,07 € 17.439,12 € 17.439,12 € 16.712,49 €
F.HITACHI
T1000 STG 4 6.297,46 € 16.228,07 € 17.439,12 € 17.439,12 € 16.712,49 €
F.HITACHI
T1000 STG 6 6.297,46 € 16.228,07 € 17.439,12 € 17.439,12 € 16.712,49 €
F.A.DUVAL
190.377,06 € 247.054,20 € 238.334,64 € = 250.687,35€  243.421,05€
Fuente: elaboracion propia
Y los costes variables por tipo de coste se recogen a continuacion.
Tabla 6. Costes variables 2
Consumibles 170.562,00 € 221.340,00 € 213.528,00€ | 224.59500€| 218.085,00 €
Energia 19.807,20 € 25.704,00 € 24.796,80 € 26.082,00 € 25.326,00 €
Etiquetado 7,86 € 10,20 € 9,84 € 10,35 € 10,05 €
190.377,06 € 247.054,20 € 238.334,64 €  250.687,35€  243.421,05€
Fuente: elaboracién propia
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Impuesto sobre sociedades

El articulo 29 de la Ley sobre el Impuesto sobre Sociedades establece que el tipo
aplicable es el tipo general del 25%. A excepcion, por ser una entidad de nueva creacion,
del primer periodo impositivo en que la base imponible resultase positiva y el siguiente,
en los que el tipo aplicable sera del 15%.

Y, en virtud del Preambulo 1ll.1 d) de la citada Ley, los intereses del préstamo
participativo no se consideraran un gasto financiero fiscalmente deducible, ya que se

trataran como una retribucion de los fondos propios.

Gastos de constitucion

Los gastos de constitucion de la empresa se corresponden con los gastos de notaria
que ascienden a 3000 euros, la correspondiente inscripcidon en el Registro Mercantil asi
como el impuesto sobre actos juridicos documentados.

Por la inscripciéon en el registro mercantil, segun recoge el articulo 5 del Decreto
757/1973, de 29 de marzo, por el que se aprueba el adjunto Arancel de los
Registradores Mercantiles, se devengan 53,02 euros.

El tipo general del Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados es del 1,5% (art. 15
Decreto Legislativo 1/2011, de 28 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de
las disposiciones legales de la Comunidad Auténoma de Galicia en materia de tributos
cedidos del Estado).

Los gastos de constitucion en los que se incurre ascienden, por tanto, a 3.098,81 €.

3.3 Estrategia de capital

3.3.1 Politica de inversion

Las inversiones en inmovilizado a las que se hace referencia anteriormente se realizan
en el momento de creacion de la empresa, dado que la vida util de las maquinas es
superior al periodo de planificacion, durante el mismo no se realizaran nuevas

inversiones en inmovilizado.
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Tabla 7. Inversiones inmovilizado

POLITICA DE INVERSION

Inmovilizado material 1.210.000,00 €
Tornos 1.110.000,00 €
Grua de pluma 20.000,00 €
Transformador 75.000,00 €
Mobiliario 5.000,00 €

Inmovilizado intangible 15.000,00 €
Software 15.000,00 €

Fuente: elaboracién propia

3.3.2 Politica de financiacion

La empresa se financia, ademas de la emisidon de capital, mediante un préstamo
bancario y un préstamo participativo constituido para garantizar el préstamo bancario,
ya que, en caso de liquidacion de la sociedad, el citado préstamo participativo se

considerara parte integrante del patrimonio neto (art. 20 Real Decreto-Ley 7/1996).

El préstamo participativo asciende a 350.000 euros con un interés de hasta el 8% sujeto
a la obtencién de beneficios. En todo caso no se efectuara el pago hasta tener
amortizado el 50% del préstamo bancario. Asi se devengaran anualmente unos
intereses del 8%, ya que la empresa obtiene beneficios desde el primer afio, y se

pagaran a partir del afio 3.

El préstamo bancario es de 1.200.000 euros a 5 afos, pagadero mensualmente y con

un tipo nominal anual del 2,75%>.

3.4 Estrategia financiera

3.4.1 Politica de mantenimiento

Se toma el coeficiente de amortizacion lineal maximo para el inmovilizado segun la tabla
contemplada en el art.12 de la Ley 27/2014, del Impuesto sobre Sociedades, para la
maquinaria este coeficiente es del 12%; para el software el 33% y para el mobiliario el
10%.

3 vd. Anexo Il
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Tabla 8. Amortizacién inmovilizado

Precio adquisicion Valor residual | Tasa amortizacion| Dotacién amortizacion
Tornos 1.110.000,00 € - € 12% 133.200,00 €
Grua 20.000,00 € - € 12% 2.400,00 €
Transformador 75.000,00 € - € 12% 9.000,00 €
Software 15.000,00 € - € 33% 4.950,00 €
Mobiliario 5.000,00 € - € 10% 500,00 €
150.050,00 €

Fuente: elaboracion propia

3.4.2 Politica de dividendos

La empresa no repartira dividendos hasta haber amortizado, al menos, el 50% del
préstamo bancario. La empresa repartira un dividendo del 50% a partir del mes 33
condicionado a la obtencién de beneficios.

La dotacion a reservas se destinara a dotar la reserva legal hasta alcanzar el 20% del

Capital Social y el resto se destinara a reservas voluntarias.

3.5 Estrategias de corto plazo

3.5.1 Politica de clientes

El plazo de cobro a clientes se estima en 90 dias.

3.5.2 Politica de tesoreria

La mayoria de los pagos se realizaran a 30 dias con alguna excepcién como el pago a
proveedores; o los pagos de dividendos e impuesto de sociedades que se abonaran en

el ejercicio siguiente a su devengo.

3.5.3 Politica de proveedores de consumibles

Debido a que el cliente envia los discos de forja para que se les de una forma concreta
mediante un proceso de mecanizado, los Unicos proveedores con los que cuenta la
empresa son los proveedores de los consumibles de los tornos que son la taladrina y
las plaquitas.

El Preambulo de la Ley 15/2010 fija desde 2013 unos plazos maximos de pago en las
operaciones comerciales de 60 dias en el caso de la empresa privada y de 30 dias en
el caso de las Administraciones Publicas, a contar a partir de la entrega de los productos
o prestacion de los servicios. En la empresa se establece un plazo de pago a

proveedores de 60 dias, maximo fijado por Ley.
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4 Estados financieros previsionales

4.1 Cuadro previsional de recursos generados

Tabla 9. Cuadro de recursos generados

Ventas 949.130,00 € | 1.238.946,00 € | 1.172.680,00 € | 1.209.999,00 € | 1.155.787,00 €
Costes variables 190.377,06 € 247.054,20 € 238.334,64 € 250.687,35 € 243.421,05 €
Energia 19.807,20 € 25.704,00 € 24.796,80 € 26.082,00 € 25.326,00 €
Etiquetado 7,86 € 10,20 € 9,84 € 10,35 € 10,05 €
Consumibles 170.562,00 € 221.340,00 € 213.528,00 € 224.595,00 € 218.085,00 €
Margen de contribucién 758.752,94 € 991.891,80 € 934.345,36 € 959.311,65 € 912.365,95 €
Costes de operacion fijos 427.980,65 € 360.027,70 € 361.951,50 € 369.973,78 € 372.096,51 €
Personal 249.331,55 € 197.902,13 € 201.860,17 € 205.897,37 € 210.015,32 €
Contribucién Seguridad Social 60.836,90 € 48.288,12 € 49.253,88 € 50.238,96 € 51.243,74 €
Sistemas y equipos informaticos 19.800,00 € 19.800,00 € 19.800,00 € 19.800,00 € 19.800,00 €
Alquiler nave 42.000,00 € 42.000,00 € 42.000,00 € 42.000,00 € 42.000,00 €
Servicio de limpieza 15.600,00 € 15.600,00 € 15.600,00 € 15.600,00 € 15.600,00 €
Suministros 12.060,00 € 12.060,00 € 12.060,00 € 12.060,00 € 12.060,00 €
Transformador 140 kva - € 1.500,00 € 1.500,00 € 1.500,00 € 1.500,00 €
Seguro de scrabs 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 €
Seguro multirriesgo empresa 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 €
Servicio PRL 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 €
Certificado 1ISO 9000 8.000,00 € 3.000,00 € - € 3.000,00 € - €
Ropa trabajadores fabrica 1.252,20 € 777,45 € 777,45 € 777,45 € 777,45 €
Recursos Generados 330.772,29 € 631.864,10 € 572.393,86 € 589.337,87 € 540.269,44 €
Dotacién amortizacién 150.050,00 € 150.050,00 € 150.050,00 € 145.250,00 € 145.100,00 €
BAIl 180.722,29 € 481.814,10 € 422.343,86 € 444.087,87 € 395.169,44 €
Intereses préstamo bancario 30.153,05 € 23.831,28 € 17.333,46 € 10.654,67 € 3.789,88 €
Intereses préstamo participativo 28.000,00 € 28.000,00 € 28.000,00 € 28.000,00 € 28.000,00 €
BAI 122.569,24 € 429.982,82 € 377.010,40 € 405.433,20 € 363.379,56 €
Impuesto de sociedades 22.585,39 € 68.697,42 € 101.252,60 € 108.358,30 € 97.844,89 €
BENEFICIO NETO 99.983,85 € 361.285,40 € 275.757,80 € 297.074,90 € 265.534,67 €
Dividendos - € - € 45.959,63 € 148.537,45 € 132.767,33 €
Dotacién a reservas 99.983,85€ | 361.28540 € | 229.798,17€ | 148.537,45€ | 132.767,33 €
Autofinanciacion 250.033,85 € 511.335,40 € 379.848,17 € 293.787,45 € 277.867,33 €

Fuente: elaboracién propia

Siguiendo a Durban Oliva y otros (2009), el cuadro de recursos generados facilita el

resultado previsional a obtener por la empresa en los primeros cinco afos de vida de la

misma, ya que representa el fiel reflejo de las futuras Cuentas de Pérdidas y Ganancias.

El dato de la autofinanciacion (recursos que la empresa es capaz de autogenerar) que

refleja este cuadro es fundamental para poder estimar de forma correcta la cuantia de

recursos financieros que la empresa debe obtener externamente para acometer su plan

financiero.
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4.2 Cuadro de necesidades netas de capital corriente

Tabla 10. Cuadro de necesidades netas de capital corriente

Clientes €| 237.282,50 € | 309.736,50 € | 293.170,00 € | 302.499,75 € | 288.946,75 €
variacion clientes € | 237.282,50€ | 72.454,00 € |- 16.566,50 € 9.329,75 € |- 13.553,00 €
HP Deudora € - € - € - € - € - €
variacion hacienda publica deudora € - € - € - € - € - €
Tesoreria operativa € 51.529,81 €| 50.590,16 € | 50.023,85 € 51.721,76 €| 51.293,13 €
variacion tesoreria objetivo € 51.5629,81 € |- 939,65 € |- 566,31 € 1.697,92 € |- 428,63 €
Variacion AC €| 288.812,31€| 71.514,35€ |- 17.132,81 € 11.027,67 € |- 13.981,63 €
Proveedores € 28.427,00 € | 36.890,00 € | 35.588,00 € 37.432,50 €| 36.347,50 €
variacion proveedores € 28.427,00 € 8.463,00 € |- 1.302,00 € 1.844,50 € |- 1.085,00 €
Hacienda Publica acreedora € 22.585,39€ | 68.697,42€ | 101.25260€ [ 108.358,30€ | 97.844,89€
variacion hacienda publica acreedora € 22.585,39 € | 46.112,04 € | 32.555,18 € 7.105,70 € |- 10.513,41 €
Dividendos pendientes de pago € - € - €| 45.959,63 € 148.537,45€ | 132.767,33 €
variacion dividendos pendientes de pago € - € - €| 45.959,63€ | 102.577,82 € |- 156.770,12 €
Variacion PC € 51.012,39 € | 54.575,04€ | 77.212,81€ [ 111.528,01 € |- 27.368,53 €
NNCC €| 237.799,92€| 16.939,31 € |- 94.345,62 € |- 100.500,35€ | 13.386,89 €
INNCC €| 237.799,92 € | 254.739,23 € | 160.393,61 € 59.893,26 € | 73.280,16 €

Fuente: elaboracién propia

Siguiendo a Durban Oliva y otros (2009) las necesidades netas de capital corriente son

las variaciones en el capital corriente necesario de la empresa a causa de nuevos gastos

de inversion planificados, o la implementacién de una nueva estrategia a corto.

El flujo de necesidades netas de capital corriente es positivo en los ejercicios x+1, x+2,

y x+5, estos flujos deben ser financiados mediante pasivos a largo plazo. La variacion

neta de corriente es negativa en los ejercicios x+3 y x+4, lo que implica un exceso de

recursos a corto plazo sobre las inversiones en corriente previstas.
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4.3 Presupuesto de capital

Tabla 11. Presupuesto de capital

Inmovilizado material 1.210.000,00 € - € - € - € - € - €
Inmovilizado intangible 15.000,00 € - € - € - € - € - €
NNCC - €237.799,92€ | 16.939,31€ - € - €] 13.386,89€
Amortizacion financiera Préstamo - € ]226.999,42 € | 233.321,19 € | 239.819,01 € | 246.497,80 € | 253.362,58 €
Reduccion Acreedores LP - € - € - €] 56.000,00 € - € - €
Gastos Constitucion 3.098,81 €

Total inversiones 1.228.098,81 € | 464.799,34 € | 250.260,50 € | 295.819,01 € | 246.497,80 € | 266.749,48 €
Autofinanciacién - €1250.033,85€ | 511.335,40 € | 379.848,17 € | 293.787,45 € | 277.867,33 €
Capital social 50.000,00 € - € - € - € - € -
Prima de emision 5.000,00 € - € - € - € - € - €
Préstamo bancario 1.200.000,00 € - € - € - € - € - €
Prestamo participativo 350.000,00 € - € - € - € - € - €
Desinversiones - € - € - € 94.345,62 € | 100.500,35 € - €
Acreedores a largo Plazo - €| 28.000,00 € 28.000,00 € - € - € - €
Total financiacién 1.605.000,00 € | 278.033,85 € | 539.335,40 € | 474.193,79 € | 394.287,80 € | 277.867,33 €
déficit/superavit anual 376.901,19 € (-186.765,49 € | 289.074,90 € | 178.374,78 € | 147.790,00€ | 11.117,86 €
déficit/superavit acumulado 376.901,19 € | 190.135,70 € | 479.210,60 € | 657.585,38 € | 805.375,38 € | 816.493,24 €

Fuente: elaboracién propia

Siguiendo a Durban Oliva y otros (2009), el presupuesto de capital cuantifica las
entradas y salidas de recursos a largo plazo que sufrira la empresa en el futuro, a
consecuencia de las estrategias implantadas.

A partir del segundo afio de vida del proyecto la financiacién captada es superior a las
inversiones realizadas por la empresa, lo que se traduce en un superavit anual a partir
del segundo ejercicio, asi como en el momento de constitucion. Encontramos un flujo
deficitario en el primer afio de vida de la empresa, que, sin embargo, es compensado
con el superavit arrojado en el momento de constitucion.

Siendo el objetivo basico la busqueda de un perfil cercano a cero en cada ejercicio, lo
que debe cumplirse para que el presupuesto se considere viable es que el saldo
acumulado al final del periodo de previsidn sea no negativo.

El superavit acumulado al final del periodo de planificacion asciende a 816.493, 24 euros
lo que indica la viabilidad del plan financiero. Este saldo resulta excesivo, e indica un
bajo aprovechamiento de los recursos. Por lo que habra que llevar a cabo una revision

del plan.
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4.4 Presupuesto de tesoreria

Tabla 12. Presupuesto de tesoreria

Cobros por ventas - €| 711.847,50 €| 1.166.492,00 € [ 1.189.246,50 € [ 1.200.669,25 € | 1.169.340,00 €
Pagos por compas 142.135,00 € 212.877,00 € 214.830,00 € 222.750,50 € 219.170,00 €
Proveedores consumibles 142.135,00 € 212.877,00 € 214.830,00 € 222.750,50 € 219.170,00 €
|Pagos por ... 447.795,71 € 385.741,90 € 386.758,14 € 396.066,13 € 397.432,56 €
Personal - € 249.331,55 € 197.902,13 € 201.860,17 € 205.897,37 € 210.015,32 €
Contribucién Seguridad Social - € 60.836,90 € 48.288,12 € 49.253,88 € 50.238,96 € 51.243,74 €
Sistemas y equipos informaticos - € 19.800,00 € 19.800,00 € 19.800,00 € 19.800,00 € 19.800,00 €
Alquiler nave - € 42.000,00 € 42.000,00 € 42.000,00 € 42.000,00 € 42.000,00 €
Servicio de limpieza - € 15.600,00 € 15.600,00 € 15.600,00 € 15.600,00 € 15.600,00 €
Suministros cuota fija - € 12.060,00 € 12.060,00 € 12.060,00 € 12.060,00 € 12.060,00 €
Mantenimiento transformador 140 kva - € - € 1.500,00 € 1.500,00 € 1.500,00 € 1.500,00 €
Seguro de scrabs - € 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 €
Seguro multirriesgo empresa - € 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 €
Servicio PRL - € 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 €
Certificado 1ISO 9000 - € 8.000,00 € 3.000,00 € - € 3.000,00 € - €
Ropa trabajadores fabrica - € 1.252,20 € 77745 € 77745€ 77745 € 77745 €
Prestacién ss - € 19.815.06 € 25.714.20 € 24.806.64 € 26.092,35 € 25.336.05 €
Tesoreria de explotacion 121.916,79 € 567.873,10 € 587.658,36 € 581.852,62 € 552.737,44 €
Pagos por... 1.228.098,81 € | 226.999,42 € 233.321,19 € 239.819,01 € 246.497,80 € 253.362,58 €
Inmovilizado material 1.210.000,00 € - € - € - € - € - €
Inmovilizado intangible 15.000,00 € - € - € - € - € - €
Amortizacion financiera Préstamo - € 226.999,42 € 233.321,19€ 239.819,01 € 246.497,80 € 253.362,58 €
Gastos Constitucion 3.098,81 € - € - € - € - € - €
Cobros por ... 1.605.000,00 € - € - € - € - € - €
Capital social 50.000,00 € - € - € - € - € - €
Prima de emision 5.000,00 € - € - € - € - € - €
Préstamo bancario 1.200.000,00 € - € - € - € - € - €
Prestamo participativo 350.000,00 € - € - € - € - € - €
Tesoreria por operaciones de capital 376.901,19 € [-226.999,42 € |- 233.321,19€ |- 239.819,01 € |- 246.497,80€ |- 253.362,58 €
Pagos por Impuesto de Sociedades - € - € 22.585,39 € 68.697,42 € 101.252,60 € 108.358,30 €
Tesoreria por operaciones de circulante - € - €]- 22.58539€ |- 68.697,42€ |- 101.252,60€ |- 108.358,30 €
Intereses préstamo - € 30.153,05 € 23.831,28 € 17.333,46 € 10.654,67 € 3.789,88 €
Intereses préstamo participativo - € - € - € 84.000,00 € 28.000,00 € 28.000,00 €
Dividendos - € - € - € - € 45.959,63 € 148.537,45 €
Tesoreria por retribucion de recursos - € |- 30.153,05€|- 23.831,28€ |- 101.333,46€ |- 84.614,30€ |- 180.327,33 €
financieros a largo plazo
Flujo tesoreria neta 376.901,19 € |-135.235,68 € 288.135,25 € 177.808,47 € 149.487,92 € 10.689,22 €
Tesoreria acumulada 376.901,19 € | 241.665,51 € 529.800,76 € 707.609,23 € 857.097,14 € 867.786,37 €

Fuente: elaboracién propia

Siguiendo, de nuevo, a Durban Oliva y otros (2009) la tesoreria es el nexo

de unién entre el corto (cuadro NNCC) y el largo plazo (presupuesto de

capital), de forma que cualquier actividad de la empresa tendra su reflejo en

este presupuesto.

El flujo de tesoreria es positivo durante todo el periodo de planificacion,

excepto en el momento x+1, lo que implica que el proyecto se encuentra en

una posicion de generacion de liquidez.
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4.5 Balances previsionales

Tabla 13. Balance

equivalentes

ACTIVO 1.601.901,19 € | 1.553.898,01 € | 1.764.437,26 € | 1.775.629,23 €| 1.789.196,89 € | 1.641.233,12 €
A) ACTIVO NO

CORRIENTE 1.225.000,00 € | 1.074.950,00€ | 924.900,00€| 774.850,00€| 629.600,00€| 484.500,00 €
I Inmovilizado 15.000,00 € 10.050,00 € 5.100,00 € 150,00 € - € - €
intangible

Software 15.000,00 € 10.050,00 € 5.100,00 € 150,00 € _ € - €
'r'r;a';':i:‘l’"'za“ 1.210.000,00 € | 1.064.900,00 €| 919.800,00 €| 774.700,00€| 629.600,00€| 484.500,00 €
Tornos 1.110.000,00 € | 976.800,00 €| 843.600,00 €| 710.400,00 €| 577.200,00 €| 444.000,00 €
Grua 20.000,00 € 17.600,00 € 15.200,00 € 12.800,00 € 10.400,00 € 8.000,00 €
Transformador 75.000,00€|  66.000,00€|  57.000,00€|  48.000,00€| _ 39.000,00€]| _ 30.000,00 €
Mobiliario 5.000,00 € 4.500,00 € 4.000,00 € 3.500,00 € 3.000,00 € 2.500,00 €
B) ACTIVO

CORRIENTE 376.901,19€| 478.948,01€| 839.537,26€| 1.000.779,23 €| 1.159.596,89 €| 1.156.733,12 €
1ll. Deudores

comerciales y otras 237.282,50 €| 300.736,50 €| 293.170,00€| 302.499,75€| 288.946,75 €
cuentas a cobrar

VII. Efectivo y otros

activos liquidos 376.901,19 €| 241.665,51€| 529.800,76€| 707.609,23€| 857.097,14€| 867.786,37 €

PATRIMONIO NETO
Y PASIVO

1.601.901,19 €

1.553.898,01 €

1.764.437,26 €

1.775.629,23 €

1.789.196,89 €

1.641.233,12 €

A) PATRIMONIO

cuentas a pagar

NETO 51.901,19€| 151.88504 €| 513.17044€| 742.968,61€| 891.506,06 €| 1.024.273,39 €
g;())l;(l)gsDos 51.901,19€| 151.88504€| 513.17044€| 742.968,61€| 891.506,06 €| 1.024.273,39 €
I. Capital 50.000,00 €| _ 50.000,00 €| _ 50.000,00 €| _ 50.000,00 €| _ 50.000,00 €| _ 50.000,00 €
II. Prima emision 5.000,00 € 5.000,00 € 5.000,00 € 5.000,00 € 5.000,00 € 5.000,00 €
Iil. Reservas 3.098,81€ |- 3.098,81¢€ 96.885,04 €| 458.170,44 €| _ 687.968,61 €|  836.506,06 €
Zj':rcRii?:“a“ del 99.983,85€| 361.28540€| 275.757,80€| 297.074,90€| 265.534,67 €
(VIll. Dividendo a - € - € 4595063 €| 148.537,45€| 132.767,33 €
cuenta)
B) PASIVO NO
CORRIENTE 1.550.000,00 € | 1.351.000,58 € | 1.089.679,40 € | 849.860,38 €| 350.000,00 €| 350.000,00 €
'F:‘Iii“das alargo 1.550.000,00 € | 1.351.000,58 € | 1.089.679,40 €| 849.860,38 €| 350.000,00 €|  350.000,00 €
Deuda con entidades 1.200.000,00 € | 973.000,58 €| 739.679,40€| 499.860,38 €
de crédito
Préstamo
Stam 350.000,00 €| 350.000,00 €| 350.000,00€| 350.000,00€| 350.000,00€| 350.000,00 €
participativo
Intereses a pagar 28.000,00 €
C) PASIVO
CORRIENTE - € 51.012,39€| 161.587,42€| 182.800,23€| 547.690,83€| 266.959,72€
F:'I';;zze“das a corto - € - €| 56.00000€| 45959,63€( 401.900,03€| 132.767,33€
Deuda con entidades 253.362,58 € 0,00 €
de crédito
E;‘g:f”do activoa - € - €| 4595963€| 148537.45€| 13276733 €
Intereses a pagar 56.000,00 €
IV. Pasivos por . €| 2258530€| 68.697,42€| 101.252,60€| 108.358,30€|  97.844,89 €
impuesto diferido
HPA por IS 22.58539€| _ 68.697,42€| 101.252,60 €| 108.358,30 €| __ 97.844,89 €
V. Acreedores
comerciales y otras 28.427,00€| 36.890,00€| 35588,00€| 37.432,50€|  36.347,50 €

Fuente: elaboracién propia a partir del Plan General de Contabilidad de 2007
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Con el fin de facilitar los calculos posteriores, se propone un modelo simplificado, con

partidas agrupadas, en el que el resultado del ejercicio esta distribuido en el momento

de cierre.

Tabla 14. Modelo simplificado de balance

Inmovilizado material

1.210.000,00 €

1.210.000,00 €

1.210.000,00 €

1.210.000,00 €

1.210.000,00 €

1.210.000,00 €

(AAIM) - €]- 145.100,00 € |- 290.200,00 € |- 435.300,00 € [- 580.400,00 € [- 725.500,00 €
Inmovilizado intangible 15.000,00 € 15.000,00 € 15.000,00 € 15.000,00 € 15.000,00 € 15.000,00 €
(AAII - €1 4.950,00 € |- 9.900,00€ |- 14.850,00€ |- 15.000,00€ |- 15.000,00 €
Clientes - € 237.282,50 € 309.736,50 € 293.170,00 € 302.499,75 € 288.946,75 €
Hacienda Publica deudora - € - € - € - € - € - €
Tesoreria 376.901,19 € 241.665,51 € 529.800,76 € 707.609,23 € 857.097,14 € 867.786,37 €

Total inversiones

1.601.901,19 €

1.553.898,01 €

1.764.437,26 €

1.775.629,23 €

1.789.196,89 €

1.641.233,12 €

pago

Capital social 50.000,00 € 50.000,00 € 50.000,00 € 50.000,00 € 50.000,00 € 50.000,00 €
Prima de emisién 5.000,00 € 5.000,00 € 5.000,00 € 5.000,00 € 5.000,00 € 5.000,00 €
Reservas - 3.098,81 € 96.885,04 € 458.170,44 € 687.968,61 € 836.506,06 € 969.273,39 €
Préstamo bancario 1.200.000,00 € 973.000,58 € 739.679,40 € 499.860,38 € 253.362,58 € - €
Prestamo participativo 350.000,00 € 350.000,00 € 350.000,00 € 350.000,00 € 350.000,00 € 350.000,00 €
Acreedores a largo Plazo - € 28.000,00 € 56.000,00 € - € - € - €
Proveedores - € 28.427,00 € 36.890,00 € 35.588,00 € 37.432,50 € 36.347,50 €
Hacienda Publica acreedora - € 22.585,39 € 68.697,42 € 101.252,60 € 108.358,30 € 97.844,89 €
Dividendos pendientes de - € - € - € 45.959,63 € 148.537,45 € 132.767,33 €

Total financiacién

1.601.901,19 €

1.563.898,01 €

1.764.437,26 €

1.775.629,23 €

1.789.196,89 €

1.641.233,12 €

Fuente: elaboracién propia

4.6 Cuenta de resultados

Tabla 15. Cuenta de resultados

:éggi‘c’)’;‘a neto cifra de 949.130,00 € 1.238.946,00 € 1.172.680,00 € | 1.209.999,00 € 1.155.787,00 €
6. Gastos personal 310.168,45 € 246.190,25 € 251.114,05 € 256.136,33 € 261.259,06 €
7. Otros gastos de 308.189,26 € 360.891,65 € 349.172,09 € 364.524,80 € 354.258,50 €
explotacion
8. Amortizacion 150.050,00 € 150.050,00 € 150.050,00 € 145.250,00 € 145.100,00 €
inmovilizado
A) RESULTADO DE

180.722,29 € 481.814,10 € 422.343,86 € 444.087,87 € 395.169,44 €
EXPLOTACION
12. Ingresos financieros
13. Gastos financieros 58.153,05 € 51.831,28 € 45.333,46 € 38.654,67 € 31.789,88 €
B) RESULTADO

- 58.153,05 € |- 51.831,28 € |- 45.333,46 € 38.654,67 € |- 31.789,88 €

FINANCIERO
C) RESULTADO ANTES

122.569,24 € 429.982,82 € 377.010,40 € 405.433,20 € 363.379,56 €
DE IMPUESTOS
Impuesto sobre Sociedades 22.585,39 € 68.697,42 € 101.252,60 € 108.358,30 € 97.844,89 €
D) RESULTADO DEL

99.983,85 € 361.285,40 € 275.757,80 € 297.074,90 € 265.534,67 €
EJERCICIO

Fuente: elaboracién propia a partir del Plan General de Contabilidad de 2007

La cuenta de resultados refleja la obtencién de beneficios desde el primer afio de vida

de la empresa.
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5 Analisis de los resultados
previsionales

5.1 Analisis de la viabilidad

A partir del presupuesto de capital contemplado en la tabla 11 (pagina 26) se podra
analizar la viabilidad del proyecto. Para que el plan financiero sea viable, el saldo
acumulado al final del periodo de planificacion en el presupuesto de capital debe ser
positivo. En este caso podemos decir que el plan propuesto es viable. Ademas, este
saldo debe ser proximo a cero, lo contrario, como en este caso, implica un exceso de
tesoreria no operativa.

Sin embargo, este exceso de tesoreria no supone un problema para la empresa, que
tiene expectativas de prorrogar el contrato de suministro y se plantea la compra de un
terreno edificable, al término del ejercicio x+5, con el fin de crecer mas alla del horizonte

de planificacidon en una nave propia sin necesidad de endeudarse para ello.

Por otra parte, la cuantia de recursos financieros que la empresa obtiene externamente
en el momento de su constitucion no se adecua con la cantidad de recursos financieros
necesarios para poner en marcha el proyecto.

Se propone modificar la politica de financiacion de la empresa en los siguientes
términos: el préstamo bancario tendra un nominal de 800.000 euros (en lugar de
1.200.000) con las mismas condiciones descritas en la politica de financiacion inicial. El
capital social ascendera a 80.000 euros desembolsados integramente y se constituira
por 800 participaciones con un valor nominal de 100 euros, emitidas, sobre la par, al
110%.

Ademas, para hacer frente a las necesidades de tesoreria que se producirian al
implementar esta politica en el ejercicio x+1, se contrae en dicho ejercicio un nuevo
préstamo bancario por un valor nominal de 200.000 euros, al mismo tipo de interés que

el préstamo concedido anteriormente, pagadero mensualmente en 4 afios.
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Considerando el volumen de reservas los resultados previsionales se plantea hacer una
ampliacién de capital con cargo a reservas en el ejercicio x+5, previa al reparto del
resultado. La ampliacidn se realizara por el valor de la prima mas las reservas dejando
cubierta la nueva reserva legal (20% del nuevo capital social) asi como una reserva
voluntaria por el mismo valor que la reserva legal. Aunque el articulo 303 TRSLC permite
disponer para la ampliacion de la prima, asi como de todas las reservas voluntarias y la
legal en la parte que exceda del 10% del nuevo capital social.

Las reservas en el aio x+5 ascienden a 849.532,78 €, la prima asciende a 8.000 €, si
dejamos cubierta una reserva legal del 20% del nuevo capital social, asi como una
reserva voluntaria por el mismo valor (siendo X el valor de la ampliacion de capital)
aplicando:

X = prima + reservas — [2 x 0,2 (80.000 + X)]

el valor maximo de la ampliacién de capital es de 589.666,27 €.
El capital social, hasta ese momento, se constituye por 800 participaciones con un valor
nominal de 100 euros, la ampliacidon de capital se realizara elevando el nominal de las

participaciones ya existentes en 737,08 €.

La ampliacién de capital conlleva unos gastos, similares a los de constitucion, de notaria,
Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados e inscripcion en el Registro Mercantil.
Los gastos de notaria ascienden a 1.000 euros; la inscripcién en el Registro Mercantil,
en virtud del Decreto por el que se aprueba el adjunto Arancel de los Registradores
Mercantiles, asciende a 304,01 euros; y el Impuesto sobre Actos Juridicos

Documentados devengado es de 19,56 euros.
El presupuesto de capital previsional, tras la revision y la modificacion de las politicas

citadas, se refleja en la siguiente tabla (en el anexo IV pueden verse otros resultados

financieros previsionales tras la revision).
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Tabla 16. Presupuesto de capital revisado

Inmovilizado material 1.210.000,00 € - € - € - € - € - €
Inmovilizado intangible 15.000,00 € - € - € - € - € - €
NNCC - €] 236.292,27€| 17.990,18 € - € - € 13.935,15 €
Amortizacion financiera préstamo - €] 151.332,94 €| 203.506,56 €] 209.174,07 € 214.999,42 € 220.987,00 €
Reduccion Acreedores LP - € - € - €| 56.000,00€ - € - €
Gastos Constitucion 3.098,81 € 1.323,57 €
Total inversiones 1.228.098,81 € | 387.625,22 € | 221.496,74 € | 265.174,07 € 214.999,42 € 236.245,72 €
Autofinanciacién - €| 258.577,22€]513.923,86 € | 381.232,50 € 294.298,01 € 278.048,94 €
Capital social 80.000,00 € - € - € - € - € -
Prima de emisiéon 8.000,00 € - € - € - € - € - €
Préstamo bancario 800.000,00 € | 200.000,00 € - € - € - € - €
Prestamo participativo 350.000,00 € - € - € - € - € - €
Desinversiones - € - € - €| 94.719,44 € 100.520,68 € - €
Acreedores a largo Plazo - € 28.000,00 € | 28.000,00 € - € - € - €
Total financiacion 1.238.000,00 € | 486.577,22 € | 541.923,86 € | 475.951,94 € 394.818,69 € 278.048,94 €
déficit/superavit anual 9.901,19 € 98.952,00 € | 320.427,12 € | 210.777,86 € 179.819,27 € 41.803,23 €
déficit/superavit acumulado 9.901,19 € | 108.853,19 € | 429.280,31 € | 640.058,17 € 819.877,44 € 861.680,67 €

Fuente: elaboracién propia

5.2 Valor actual neto (VAN) para el accionista

Para llegar al calculo del VAN para el accionista primero habra que calcular la beta de
la empresa para asi obtener la rentabilidad exigida por los accionistas. Asi como los

flujos de caja para el accionista tras la revision del plan.

La beta de la empresa

Siguiendo a Pablo Fernandez, profesor de Direccion Financiera, Catedra
PriceWaterhouseCoopers de Finanzas Corporativas, IESE, las betas utilizadas para
obtener la rentabilidad exigida obtenidas con datos histéricos son escasamente
significativas debido a su alta variabilidad. Por lo que la beta que debe utilizarse para la
valoracién de una empresa depende del riesgo que aprecia la persona que lo valora
aprecia en los diferentes flujos.

Para llevar a cabo el calculo de la beta cualitativa de la empresa utilizaremos el método
NODERFELASE (iniciales de los parametros a utilizar) ponderando cada parametro del

1 al 5, siendo el 1 un riesgo bajo y el 5 un riesgo muy alto.
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Riesgo
Bajo Normal Notable Alto Muy alto
Ponderacion 1 2 3 4 5
25% N Negocio 2 0,5
10% O Apalancamiento operativo 4 0,4
10% D Directivos 2 0,2
5% E Exposicién a otros riesgos 2 0,1
15% R Riesgo pais 3 0,45
5% F Flujos. Estabilidad 2 0,1
15% E Endeudamiento asignado 3 0,45
5% L Liquidez de la inversién 2 0,1
5% A Acceso a fuentes de fondos 3 0,15
2% S Socios 2 0,04
3% E Estrategia 2 0,06
100% 2,55
Fuente: elaboracién propia a partir de Betas utilizadas por directivos y profesores en 2009,
documento de investigacion del IESE
La beta de los recursos propios puede oscilar entre 0,5y 2,5 en este método debido al
parametro 0,5 que se utiliza para calcularla.
Beta de los recursos propios = 2,55 x 0,5 =1,275
Negocio: El riesgo del negocio es la cancelacién anticipada del contrato de suministro,
que acarrearia un elevado coste para el cliente, por lo que se considera un riesgo
considerable pero poco probable.
Apalancamiento operativo: los costes fijos suponen un porcentaje considerable de los
ingresos por ventas, por o que supone un riesgo alto.
Tabla 18. Apalancamiento operativo
Margen de €| 758.75204€| 991.891,80€ 934.34536€| 950.311,65€| 912.36595€
contribucién
Ventas Totales €| 949.130,00 €] 1.238.946,00 €] 1.172.680,00 €] 1.209.999,00 €| 1.155.787,00 €
Costes variables totales €| 190.377,06 €] 247.05420€| 238.334,64€| 250.687,35€| 243.421,05€
Utilidad operacional €| 330.772,29€| 631.864,10€] 572.393,86€| 589.337,87 €| 540.269,44 €
Costes fijos €| 427.98065€] 360.027,70€| 361.951,50€| 369.973,78 €| 372.096,51 €
Grado de
apalancamiento 2,293883031 1,569786593 1,63234693| 1,627778734|  1,688723957
operativo

Fuente: elaboracion propia

Directivos: los directivos son los propios socios, su arraigo a la empresa provoca que su

riesgo no sea notable.
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Exposicion a otros riesgos: este punto se refiere a factores como la divisa, que en este
caso no supone ningun riesgo al operar en la moneda comunitaria. En este parametro
se puede mencionar el encarecimiento de los suministros eléctricos que puede suponer

cierto riesgo si es muy elevado.

Riesgo pais: aunque se esté produciendo un leve crecimiento de la economia, la
situacién en la que se encuentra Espafa es la de salida de una de las mayores crisis

economicas de la historia, por lo que el riesgo del pais no puede considerarse bajo.

Flujos. Estabilidad: el flujo de caja para el accionista (FCA) es estable a partir del
segundo ano de vida de la empresa, encontrandose un flujo negativo en el afo 5
provocado por la inversién en un terreno referida anteriormente. Por tanto, no se

considera que la estabilidad de los flujos suponga un riesgo notable.

Tabla 19. FCA

(Inversion incial) 88.000,00 €

Dividendos pagados - € - € - € 46.236,50 € 149.048,01 €
Tesoreria no operativa 9.901,19 € 108.853,19 € 429.280,31 € 640.058,17 € 819.877,44 € 861.680,67 €
Variacion tesoreria no operativa 9.901,19 € 98.952,00 € 320.427,12 € 210.777,86 € 179.819,27 € 41.803,23 €
FCA -78.098,81 € 98.952,00 € 320.427,12 € 210.777,86 € 226.055,77 € 190.851,23 €

Fuente: elaboracion propia

Endeudamiento asignado: hay que tener en cuenta que el endeudamiento de la
empresa es variable a lo largo de los cinco ejercicios, siendo mas elevado en los
primeros ejercicios y tomando valores bajos en el gjercicio 5, por tanto, cabe asignarle

de media un riesgo notable.

Liquidez de la inversion: la inversién genera liquidez desde el primer ejercicio, el riesgo

es minimo.

Acceso a fuentes de fondos: como se ha expuesto anteriormente la situacion actual
propicia el endeudamiento, sin embargo, en esta empresa, con un capital social
relativamente bajo, los bancos necesitan garantizarse el cobro del préstamo. Como en
este caso con la figura del préstamo participativo que en caso de liquidacion tendra

consideracion de fondos propios. El riesgo puede considerarse notable.

Socios: el numero de socios es reducido y estos estan muy focalizados, el socio
capitalista solamente desempena ese papel, otro de los socios esta enfocado a la

gestiéon y el ultimo Uunicamente se centra en labores de direccion de produccion. Esta
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situaciéon favorece la busqueda de objetivos comunes que favorezcan a la empresa,
lejos de interferencias por las diferencias entre ellos o por la busqueda individual de

poder. Se puede considerar, por tanto, que los socios no suponen un riesgo.

Estrategia: la estrategia planteada supondria un riesgo unicamente en caso de que la
empresa pierda al unico cliente al que suministra, que, por otra parte, es una empresa
consolidada en su sector y con afios de trayectoria, por lo que este parametro no

conlleva un alto riesgo.

CAPM

Para calcular la rentabilidad exigida por los accionistas se utiliza el modelo CAPM, segun
este modelo la rentabilidad exigida sera igual a la rentabilidad de un activo libre de riesgo
mas la beta de la empresa multiplicada por la prima de riesgo de mercado, que es igual

a la rentabilidad esperada de mercado menos la rentabilidad de un activo libre de riesgo.

kfp = Rf + 8 x E (Rm — Rf)

Para la calcular rentabilidad de un activo libre de riesgo tomamos el Bono Espaiiol a
10 afos que el dia 16 de enero de 2018 cerré a 1,5.

Siguiendo a Pablo Fernandez (2009) no existe consenso sobre la magnitud de la prima
de riesgo de mercado ni sobre la forma de calcularla. Los libros sobre valoracion y
finanzas analizados en La prima de riesgo del mercado segun 100 libros recomiendan
situarla entre un 3% y un 10%. Por lo que para el calculo tomaremos un valor medio del
6%.

Despejando la ecuacion la rentabilidad exigida por los accionistas es de un 9,15%.

VAN del accionista

Calculados los flujos de caja para el accionista en cada momento y la rentabilidad
exigida por los mismos se puede calcular el Valor Actual Neto de los accionistas.

Para el calculo del VAN hay que descontar los FCA, utilizando la rentabilidad exigida
por los accionistas que en este caso es de un 9,15%. Para calcular el valor en
continuacion se considera una tasa anual perpetua de crecimiento del 1%, un valor

cercano a cero, debido a que no se considera variacion de la demanda.
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FCA - 78.098,81€ 98.952,00 € 320.427,12 € 210.777,86 € 226.055,77 € 190.851,23 €
vC 2.365.150,27 €
Flujos a descontar - 78.098,81€ 98.952,00 € 320.427,12 € 210.777,86 € 226.055,77 € 2.556.001,51 €
VAN 2.252.710,81 €

Fuente: elaboracién propia

El VAN para los accionistas es positivo, Io que implica que el proyecto genera valor para

los mismos.

Teniendo los datos anteriores se puede calcular la Tasa Interna de Retorno nominal

(TIR) del accionista que, en este caso, es del 204%, superando la rentabilidad minima

exigida por los accionistas, por tanto, el proyecto genera valor para éstos.

Tabla 21. TIR del accionista

FCA - 78.09881€ 98.952,00 € 320.427,12 € 210.777,86 € 226.055,77 € 190.851,23 €
VvC 94.947,56 €
Flujos a descontar - 78.098,81€ 98.952,00 € 320.427,12 € 210.777,86 € 226.055,77 € 285.798,79 €
TIR 204%
VAN - €

Fuente: elaboracién propia

5.3 Analisis de sensibilidad

Para llevar a cabo el analisis de sensibilidad hay que tener en cuenta las variables

criticas de la empresa. Generalmente la variable critica en una empresa son las ventas,

que en este caso no pueden considerarse tales por venir fijadas mediante un contrato

de suministro. Por tanto, se tomaran como variables criticas la rentabilidad exigida por

los accionistas y la tasa anual perpetua de crecimiento.

La siguiente tabla refleja como varia el VAN para el accionista para una rentabilidad

exigida por el accionista entre el 5% y el 30% y una tasa anual perpetua de crecimiento

entre el -4% y el 2%. Esta ultima podria tomar valores negativos en caso de que el precio

filado por contrato se negociase a la baja.

Tabla 22. Analisis de sensibilidad

Kfp
2.252.710,81 € 5% 9,15% 15% 20% 25% 30%

c -4% 2.419.430,11 € | 1.625.394,39 € | 1.092.388,14 € | 841.368,20 € 676.207,77 € | 559.243,56 €
-3% 2.637.504,81 € | 1.709.552,80 € | 1.124.29452€ | 858.041,86 € 685.834,95 € | 565.199,20 €
2% 2.917.886,56 € | 1.808.807,08 € | 1.159.954,50€ | 876.231,31€ 696.175,25 € | 571.527,07 €
-1% 3.291.728,91 € | 1.927.618,75€ | 1.200.072,16 € | 896.153,08 € 707.310,96 € | 578.263,19 €
0% 3.815.108,18 € | 2.072.400,19 € | 1.245.538,75€ | 918.067,03 € 719.337,52 € | 585.448,39 €
1% 4.600.177,10 € | 2.252.710,81 € | 1.297.500,57 € | 942.287,72 € 732.366,30 € | 593.129,12 €
2% 5.908.625,29 € | 2.483.457,97 € | 1.357.456,561€ | 969.199,50 € 746.528,01 € | 601.358,47 €

Fuente: elaboracién propia
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El VAN del accionista bajo los supuestos mencionados oscila entre 559.243,56 euros y
5.908.625,29 euros; tomando siempre valores positivos lo que implica que el proyecto

genera valor para los accionistas en todos los escenarios planteados.

5.4 Grado de apalancamiento

5.4.1 Grado de apalancamiento operativo

El apalancamiento operativo, contemplado en la Tabla 18 (pagina 33), refleja el efecto
multiplicador de los costes fijos ante una variacion en las ventas. Debido a que los costes
fijos son superiores a los costes variables, una vez superado el umbral de rentabilidad

los ingresos aumentan en mayor medida que los costes.

5.4.2 Grado de apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero refleja el efecto multiplicador de la deuda sobre la

rentabilidad de los capitales propios.

Tabla 23. Apalancamiento financiero

Activo 1.472.61550€ | 1.714.506,97 €| 1.758.102,02€ | 1.803.698,96 € [ 1.686.420,55 €
Fondos Propios 193.428,41 € 557.302,27 € 788.484,77 € 937.532,78 €| 1.069.158,15 €
BAI 132.620,25 € 433.028,07 € 379.225,34 € 406.794,69 € 363.863,84 €
BAIl 180.722,29 € 481.814,10 € 422.343,86 € 444.087,87 € 395.169,44 €
Apalancamiento 5,586853115 2,764935382 2,002082295 1,762316719 1,452377399
financiero

Fuente: elaboracién propia

El apalancamiento financiero positivo refleja que la rentabilidad de la inversion es
superior al interés de la deuda, por lo que conviene endeudarse. En este caso es

decreciente debido a la amortizacion de los préstamos con los que se financia el

proyecto.

5.4.3 Grado de apalancamiento total

El efecto combinado de los apalancamientos financiero y operativo se refleja en el grado

de apalancamiento total.

Tabla 24. Apalancamiento total

Apalancamiento total

0 ]112,8155876

4,34035849

3,26809289

2,86866168

2,45266451

Fuente: elaboracién propia
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5.5 Fondo de maniobra
El fondo de maniobra mide la capacidad de la empresa de hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo sin necesidad de endeudarse. Desde el punto de vista de la

liquidez la empresa estara tanto mas saneada cuanto mayor sea esta magnitud.

Tabla 25. Fondo de maniobra

Activo circulante 397.665,50 € | 789.606,97 € 983.252,02 € | 1.174.098,96 € | 1.201.920,55 €
Pasivo circulante 52.520,04 € | 162.044,21 € 183.630,83 € 516.166,18 € 267.262,40 €
Fondo de maniobra 345.145,46 € | 627.562,76 € 799.621,18 € 657.932,78 € 934.658,15 €

Fuente: elaboracién propia

El fondo de maniobra es positivo y creciente a lo largo del horizonte de planificacion
excepto en el momento 4, en que decrece con respecto al momento anterior debido a
un incremento del pasivo circulante a causa de la reclasificacion del préstamo bancario

a corto plazo.
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Conclusiones

Este trabajo pretende desarrollar un plan estratégico para una empresa de mecanizado
partiendo de un contrato de suministro, con una empresa solvente y afianzada en su
sector, de 5 afos prorrogables. Asi como comprobar la viabilidad del plan y la
generacién de valor para los accionistas.

Los estados financieros previsionales aportan informacion sobre la viabilidad del
proyecto y el aprovechamiento de los recursos. Lo que debe cumplirse para que el
proyecto se considere viable, y, por lo tanto, los recursos sean suficientes para llevar a
cabo las inversiones previstas, es que el saldo acumulado del presupuesto de capital al
final del periodo de prevision sea no negativo. El superavit acumulado al final del periodo
de planificacién es de mas de ochocientos mil euros lo que indica la viabilidad del plan
financiero. Sin embargo, esta cifra resulta excesiva y refleja un bajo aprovechamiento
de los recursos de los que dispone la empresa. Lo que no va a suponer un problema en
este proyecto debido a que con ese exceso de tesoreria se pretende acometer
inversiones, sin recurrir al endeudamiento, que permitan crecer a la empresa mas alla
del horizonte de planificacion.

También resulta excesiva la cifra arrojada por el presupuesto de capital en el momento
de constitucion, que refleja que la financiacion captada es superior a la requerida para
acometer las inversiones necesarias. La modificacion de la politica de financiacion, en
concreto reduciendo el valor del préstamo bancario corrige el exceso de tesoreria en el
momento de constitucion ademas de mejorar el resultado financiero de la empresa.
Para comprobar si el proyecto genera valor para los accionistas se tiene en cuenta el
valor actual neto para el accionista, utilizando para calcularlo la rentabilidad exigida por
éstos. El valor actual neto para el accionista en este proyecto es positivo y la tasa interna
de retorno nominal para los accionistas es superior a la rentabilidad minima exigida por

los mismos, lo que indica que el proyecto genera valor para éstos.
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Tabla A-1. Ventas

Detalle del numero de unidades producidas de cada modelo de producto y precio unitario.
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Anexo |. Ventas

x+1 x+2 x+3 x+4 x+5
STG 2 TXWB 84K 205 1.291 € 213 1.291 € 164 1.266 € 165 1.241 € 153 1.229 €
STG 2 TXWB 97K 31 1.291 € 60 1.291 € 92 1.266 € 108 1.241 € 113 1.194 €
STG3 TXWB 84K 205 1.157 € 213 1.157 € 164 1.135€ 165 1.113 € 153 1.103 €
STG3 TXWB 97K 31 1.157 € 60 1.157 € 92 1.135 € 108 1.113 € 113 1.070 €
STG6 TXWB 84 K 205 1.153 € 213 1.153 € 164 1.131 € 165 1.109 € 153 1.098 €
STG6 TXWB 97 K 31 1.153 € 60 1.153 € 92 1.131 € 108 1.109 € 113 1.098 €
T1000 STG 3 26 1.254 € 72 1.230 € 72 1.207 € 69 1.195 €
F.HITACHI 67 1.254 €
T1000 STG 4 26 1.358 € 72 1.315 € 72 1.307 € 69 1.294 €
F.HITACHI 67 1.358 €
T1000 STG 6 26 1.207 € 72 1.184 € 72 1.161 € 69 1.150 €
F A DUVAL 67 1.207 €
786 1.020 984 1.035 1.005

Fuente: elaboracion propia
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Anexo |l. Necesidades productivas

Para el calculo de las necesidades productivas hay que tener en cuenta las unidades

producidas, las horas de trabajo necesarias para llevar a cabo la produccion y las horas

anuales de trabajo. Los turnos de ocho horas de trabajo que se necesitan, por cada

torno, para cubrir las necesidades productivas son todos los ejercicios del horizonte de

planificacion superiores a dos, por lo que trabajando en 3 turnos de ocho horas los

recursos productivos estan siendo aprovechados al 100%.

Tabla A-2. Necesidades productivas

Unidades producidas 786,00 1.020,00 984,00 1.035,00 1.005,00
Horas necesarias 11.004,00 14.280,00 13.776,00 14.490,00 14.070,00
Horas necesarias por torno 3.668,00 4.760,00 4.592,00 4.830,00 4.690,00
Horas al ario 1.776,00 1.776,00 1.776,00 1.776,00 1.776,00
Turnos por torno 2,07 2,68 2,59 2,72 2,64

Fuente: elaboracién propia
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Anexo lll. Amortizacion del préestamo
bancario

Tabla A-3. Amortizacion préstamo bancario

0 x+1 x+2 x+3 x+4 x+5
Amortizacion 226.999,42 €| 233.321,19€ 239.819,01 €| 246.497,80€| 253.362,58 €
Capital
Intereses 30.153,05 € 23.831,28 € 17.333,46 € 10.654,67 € 3.789,88 €
Capital vivo 1.200.000 € 973.001 € 739.679 € 499.860 € 253.363 € - €
Capital amortizado 226.999,42 €| 460.320,60 € 700.139,62 € 946.637,42 € | 1.200.000,00 €

Fuente: elaboracion propia
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Anexo V. Estados financieros
previsionales revisados

Anexo IV. 1 Cuadro de recursos generados

Tabla A-4. Cuadro de recursos generados tras revisidon

Ventas 949.130,00 € | 1.238.946,00€ | 1.172.680,00 € | 1.209.999,00 € [ 1.155.787,00 €
Costes variables 190.377,06 € 247.054,20 € 238.334,64 € 250.687,35 € 243.421,05 €
Energia 19.807,20 € 25.704,00 € 24.796,80 € 26.082,00 € 25.326,00 €
Etiquetado 7,86 € 10,20 € 9,84 € 10,35 € 10,05 €
Consumibles 170.562,00 € 221.340,00 € 213.528,00 € 224.595,00 € 218.085,00 €
Margen de contribucion 758.752,94 € 991.891,80 € 934.345,36 € 959.311,65 € 912.365,95 €
Costes de operacion fijos 427.980,65 € 360.027,70 € 361.951,50 € 369.973,78 € 372.096,51 €
Personal 249.331,55 € 197.902,13 € 201.860,17 € 205.897,37 € 210.015,32 €
Contribucion Seguridad Social 60.836,90 € 48.288,12 € 49.253,88 € 50.238,96 € 51.243,74 €
Sistemas y equipos informéticos 19.800,00 € 19.800,00 € 19.800,00 € 19.800,00 € 19.800,00 €
Alquiler nave 42.000,00 € 42.000,00 € 42.000,00 € 42.000,00 € 42.000,00 €
Servicio de limpieza 15.600,00 € 15.600,00 € 15.600,00 € 15.600,00 € 15.600,00 €
Suministros 12.060,00 € 12.060,00 € 12.060,00 € 12.060,00 € 12.060,00 €
Transformador 140 kva - € 1.500,00 € 1.500,00 € 1.500,00 € 1.500,00 €
Seguro de scrabs 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 €
Seguro multirriesgo empresa 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 €
Servicio PRL 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 €
Certificado ISO 9000 8.000,00 € 3.000,00 € - € 3.000,00 € - €
Ropa trabajadores fabrica 1.252,20 € 777,45 € 777,45 € 777,45 € 777,45 €
Recursos Generados 330.772,29 € 631.864,10 € 572.393,86 € 589.337,87 € 540.269,44 €
Dotacién amortizacion 150.050,00 € 150.050,00 € 150.050,00 € 145.250,00 € 145.100,00 €
BAIl 180.722,29 € 481.814,10 € 422.343,86 € 444.087,87 € 395.169,44 €
Intereses préstamo bancario 20.102,03 € 20.786,03 € 15.118,52 € 9.293,18 € 3.305,60 €
Intereses préstamo participativo 28.000,00 € 28.000,00 € 28.000,00 € 28.000,00 € 28.000,00 €
BAI 132.620,25 € 433.028,07 € 379.225,34 € 406.794,69 € 363.863,84 €
Impuesto de sociedades 24.093,04 € 69.154,21 € 101.806,33 € 108.698,67 € 97.965,96 €
BENEFICIO NETO 108.527,22 € 363.873,86 € 277.419,00 € 298.096,02 € 265.897,88 €
Dividendos - € - € 46.236,50 € 149.048,01 € 132.948,94 €
Dotacion a reservas 108.527,22 € 363.873,86 € 231.182,50 € 149.048,01 € 132.948,94 €
Autofinanciacion 258.577,22 € 513.923,86 € 381.232,50 € 294.298,01 € 278.048,94 €
Fuente: elaboracién propia
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Anexo IV. 2 Cuadro de necesidades netas de capital

corriente

Tabla A-5. Cuadro de necesidades netas de capital corriente tras revisiéon

Clientes - €| 237.282,50€ | 309.736,50 € | 293.170,00 € | 302.499,75 € | 288.946,75 €
variacion clientes - € | 237.282,50€ | 72.454,00 € |- 16.566,50 € 9.329,75 € |- 13.553,00 €
HP Deudora - € - € - € - € - € - €
variacion hacienda publica deudora - € - € - € - € - € - €
Tesoreria operativa - € 51.529,81 €| 50.590,16 € [ 50.023,85 € 51.721,76 €| 51.293,13 €
variacion tesoreria operativa - € 51.529,81 € |- 939,65 € |- 566,31 € 1.697,92 € |- 428,63 €
Variacion AC - €| 288.812,31€| 71.514,35€ (- 17.132,81 € 11.027,67 € |- 13.981,63 €
Proveedores - € 28.427,00€ | 36.890,00€ [ 35.588,00 € 37.432,50 €| 36.347,50 €
variacién proveedores - € 28.427,00 € 8.463,00 € |- 1.302,00 € 1.844,50 € |- 1.085,00 €
Hacienda Publica acreedora - € 24.093,04 €| 69.154,21€ | 101.806,33 € | 108.698,67 € | 97.965,96 €
variaciéon hacienda publica acreedora - € 24.093,04 € 45.061,17 € | 32.652,12 € 6.892,34 € |- 10.732,71 €
Dividendos pendientes de pago - € - € - €] 46.236,50 € 149.048,01 € | 132.948,94 €
variacion dividendos pendientes de pago - € - € - €| 46.236,50€ | 102.811,51 € |- 16.099,07 €
Variacion PC - € 52.520,04 € | 53.524,17€ | 77.586,62 € | 111.548,35€ |- 27.916,78 €
NNCC - €| 236.292,27€| 17.990,18 € [- 94.719,44 € |-100.520,68 € [ 13.935,15€
ZINNCC - €| 236.292,27 € | 254.282,45 € | 159.563,01 € 59.042,33 € | 72.977,48 €

Fuente: elaboracién propia

Anexo V. 3 Presupuesto de tesoreria

Tabla A-6.Presupuesto de tesoreria tras revision

Cobros por ventas - €] 711.847,50€ | 1.166.492,00 € | 1.189.246,50 € | 1.200.669,25 € | 1.169.340,00 €
Pagos por compas 142.135,00 € 212.877,00 € 214.830,00 € 222.750,50 € 219.170,00 €
Proveedores consumibles 142.135,00 € 212.877,00 € 214.830,00 € 222.750,50 € 219.170,00 €
|Pagos por ... 447.795,71 € 385.741,90 € 386.758,14 € 396.066,13 € 397.432,56 €
Personal - € 249.331,55 € 197.902,13 € 201.860,17 € 205.897,37 € 210.015,32 €
Contribucién Seguridad Social - € 60.836,90 € 48.288,12 € 49.253,88 € 50.238,96 € 51.243,74 €
Sistemas y equipos informaticos - € 19.800,00 € 19.800,00 € 19.800,00 € 19.800,00 € 19.800,00 €
Alquiler nave - € 42.000,00 € 42.000,00 € 42.000,00 € 42.000,00 € 42.000,00 €
Servicio de limpieza - € 15.600,00 € 15.600,00 € 15.600,00 € 15.600,00 € 15.600,00 €
Suministros cuota fija - € 12.060,00 € 12.060,00 € 12.060,00 € 12.060,00 € 12.060,00 €
Mantenimiento transformador 140 kva - € - € 1.500,00 € 1.500,00 € 1.500,00 € 1.500,00 €
Seguro de scrabs - € 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 € 7.000,00 €
Seguro multirriesgo empresa - € 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 €
Servicio PRL - € 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 € 9.600,00 €
Certificado 1ISO 9000 - € 8.000,00 € 3.000,00 € - € 3.000,00 € - €
Ropa trabajadores fabrica - € 1.252,20 € 777,45 € 77745 € 77745 € 777,45 €
Prestacion ss - € 19.815.06 € 2571420 € 24.806.64 € 26.092.35 € 25.336.05 €
Tesoreria de explotacion 121.916,79 € 567.873,10 € 587.658,36 € 581.852,62 € 552.737,44 €
Pagos por... 1.228.098,81 € | 151.332,94 € 203.506,56 € 209.174,07 € 214.999,42 € 222.310,57 €
Inmovilizado material 1.210.000,00 € - € - € - € - € - €
Inmovilizado intangible 15.000,00 € - € - € - € - € - €
Amortizacién financiera Préstamo - € 151.332,94 € 203.506,56 € 209.174,07 € 214.999.42 € 220.987,00 €
Gastos Constituciéon 3.098,81 € - € - € - € - € 1.323,57 €
Cobros por ... 1.238.000,00 € | 200.000,00 € - € - € - € - €
Capital social 80.000,00 € - € - € - € - €
Prima de emisién 8.000,00 € - € - € - € - € - €
Préstamo bancario 800.000,00 € 200.000,00 € - € - € - € - €
Prestamo participativo 350.000,00 € - € - € - € - € - €
Tesoreria por operaciones de capital 9.901,19 € 48.667,06 € |- 203.506,56 € |- 209.174,07 € |- 214.999,42 € |- 222.310,57 €
Pagos por Impuesto de Sociedades - € - € 24.093,04 € 69.154,21 € 101.806,33 € 108.698,67 €
Tesoreria por operaciones de circulante - € - €|- 24.093,04€ |- 69.154,21€ |- 101.806,33 € |- 108.698,67 €
Intereses préstamo - € 20.102,03 € 20.786,03 € 15.118,52 € 9.293,18 € 3.305,60 €
Intereses préstamo participativo - € - € - € 84.000,00 € 28.000,00 € 28.000,00 €
Dividendos - € - € - € - € 46.236,50 € 149.048,01 €
Tesoreria por retribucion de recursos - € |- 20.102,03€|- 20.786,03€ |- 99.118,52€ |- 83.529,68 € |- 180.353,61 €
financieros a largo plazo
Flujo tesoreria neta 9.901,19 € | 150.481,81 € 319.487,47 € 210.211,55 € 181.517,19 € 41.374,59 €
Tesoreria acumulada 9.901,19 € | 160.383,00 € 479.870,47 € 690.082,02 € 871.599,21 € 912.973,80 €

Fuente: elaboracién propia
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Anexo V. 4 Balance

Tabla A-7. Balance tras revision

Plan de viabilidad de una empresa de mecanizado

equivalentes

ACTIVO 1.234.901,19 € | 1.472.615,50 € | 1.714.506,97 € | 1.758.102,02 € | 1.803.698,96 €| 1.686.420,55 €
A) ACTIVO NO

CORRIENTE 1.225.000,00 € | 1.074.950,00 € | 924.900,00€| 774.850,00€| 629.600,00 €| 484.500,00 €
1 Inmovilizado 15.000,00€|  10.050,00€|  5.100,00 € 150,00 € - € - €
intangible

Software 15.000,00 €] __ 10.050,00 € 5.100,00 € 150,00 € _ € - €
'r:;;:‘:i:‘l’"'za“ 1.210.000,00 € | 1.064.900,00 € | 919.800,00 €| 774.700,00€| 629.600,00€| 484.500,00 €
Tornos 1.110.000,00 € | 976.800,00 €| _ 843.600,00 €| _ 710.400,00 €| _ 577.200,00 €| _ 444.000,00 €
Grua 20.000,00 €| _ 17.600,00€| _ 15.200,00 €| _ 12.800,00 €| _ 10.400,00 € 8.000,00 €
Transformador 75.000,00 €| _ 66.000,00€| _ 57.000,00€| _ 48.000,00€| _ 39.000,00€| _ 30.000,00 €
Mobiliario 5.000,00 € 4.500,00 € 4.000,00 € 3.500,00 € 3.000,00 € 2.500,00 €
B) ACTIVO

CORRIENTE 9.901,19€| 397.66550€| 789.606,97 €| 983.252,02€| 1.174.098,96 €| 1.201.920,55 €
Ill. Deudores

comerciales y otras 237.282,50 €| 309.736,50 €| 293.170,00€| 302.499,75€| 288.946,75 €
cuentas a cobrar

VII. Efectivo y otros

activos liquidos 9.901,19 €| 160.383,00€| 479.870,47€| 690.082,02€| 871.509,21€| 912.973,80 €

PATRIMONIO NETO
Y PASIVO

1.234.901,19 €

1.472.615,50 €

1.714.506,97 €

1.758.102,02 €

1.803.698,96 €

1.686.420,55 €

A) PATRIMONIO

cuentas a pagar

NETO 84.901,19€| 193.42841€| 557.30227€| 78848477€| 937.532,78€| 1.069.158,15 €
QQAE?C;“SDOS 84.901,19€| 193.42841€| 557.30227€| 78848477€| 937.532,78€| 1.069.158,15 €
I. Capital 80.000,00 €| _ 80.000,00€| _ 80.000,00 €| _ 80.000,00€| _ 80.000,00 €| 669.666,27 €
II. Prima emisién 8.000,00 € 8.000,00 € 8.000,00 € 8.000,00 € 8.000,00 € - €
IIl. Reservas - 3.008,81€ 3.098,81€ | 105.428,41€| 469.302,27 €| 700.484,77 €| 266.542,94 €
Zj':rzif:'ta“ del 108.527,22€| 363.873,86 €| 277.419,00€| 298.096,02€| 265.897,88 €
(VIl. Dividendo a - € - €| 46.23650€| 149.048,01€| 132.948,94 €
cuenta)
B) PASIVO NO
CORRIENTE 1.150.000,00 € | 1.226.667,06 €| 995.160,49€| 785.986,42€| 350.000,00 €| 350.000,00 €
:;'Izi“das alargo 1.150.000,00 € | 1.226.667,06 € | 995.160,40 €| 785.986,42€| 350.000,00€| 350.000,00 €
Deuda con entidades 800.000,00 €| 848.667,06€| 645.160,49€| 435.986,42 € - € - €
de crédito
Préstamo
Stam 350.000,00 €|  350.000,00€| 350.000,00€| 350.000,00 €| 350.000,00€| 350.000,00 €
participativo
Intereses a pagar 28.000,00 €
C) PASIVO
CORRIENTE - € 52.520,04€| 162.04421€| 183.630,83€| 516.166,18€| 267.262,40€
;'I;z%e“das acorto - € - € 56.000,00 €|  46.236,50 €| 370.03501€| 132.948,94 €
Deuqa _con entidades 220.987,00 €| - 0,00 €
de crédito
E;‘g:f”“ activo a - € - €| 4623650€| 149.04801€| 132.948,94 €
Intereses a pagar 56.000,00 €
V. Pasivos por - € 24.003,04€| 69.15421€| 101.806,33€| 108.698,67€|  97.965,96 €
impuesto diferido
HPA por 1S 24.09304€| _ 69.154,21 €| 101.806,33 €| _ 108.698,67 €| _ 97.965,96 €
V. Acreedores
comerciales y otras 28.427,00€|  36.890,00€| 35.588,00€| 37.432,50€|  36.347,50 €

Fuente: elaboracién propia a partir del Plan General de Contabilidad de 2007
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Anexo IV. 5 Cuenta de resultados

Plan de viabilidad de una empresa de mecanizado

Tabla A-8. Cuenta de resultados tras revision

1. Importe neto cifra de

EJERCICIO

hegoeios 949.130,00 € 1.238.946,00 € 1.172.680,00 € | 1.209.999,00 € 1.155.787,00 €
6. Gastos personal 310.168,45 € 246.190,25 € 251.114,05 € 256.136,33 € 261.259,06 €
7. Otros gastos de 308.189,26 € 360.891,65 € 349.172,00 € 364.524,80 € 354.258,50 €
explotacion
8. Amortizacién 150.050,00 € 150.050,00 € 150.050,00 € 145.250,00 € 145.100,00 €
inmovilizado
A) RESULTADO DE
L 180.722,29 € 481.814,10 € 422.343,86 € 444.087,87 € 395.169,44 €
EXPLOTACION
12. Ingresos financieros
13. Gastos financieros 48.102,03 € 48.786,03 € 4311852 € 37.293,18 € 31.305,60 €
B) RESULTADO
48.102,03 € |- 48.786,03 € | - 4311852 € |-  37.203,18¢€ |- 31.305,60 €
FINANCIERO
C) RESULTADO ANTES
132.620,25 € 433.028,07 € 379.225,34 € 406.794,69 € 363.863,84 €
DE IMPUESTOS
Impuesto sobre Sociedades 24.093,04 € 69.154,21 € 101.806,33 € 108.698,67 € 97.965,96 €
o)) HESUILATe) =k 108.527,22 € 363.873,86 € 277.419,00 € 298.096,02 € 265.897,88 €

Fuente: elaboracién propia a partir del Plan General de Contabilidad de 2007
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