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1.- INTRODUCCION

El motivo por el cual se redacta el presente estfidanciero es para evaluar la
rentabilidad de la totalidad de las inversionextefadas como consecuencia de las
mejoras implantadas en Bodega Fuente Victoria S.A.

Los proyectos de inversion quedan caracterizadas efertiente econémica por

tres pardmetros basicos:

El pago de inversion, k que es el niumero de unidades monetarias que el
inversor debe desembolsar para conseguir que gegimcomience a funcionar como
tal.

La vida del proyecto, n, que es el nimero de afios durante los cuales la
inversion estara funcionando y generando rendimsepbsitivos, de acuerdo con las

previsiones realizadas por el inversor.

Los flujos de caja, R, generados por el proyecto a lo largo de su vida.

Para evaluar la rentabilidad financiera de unarsiga se utilizan diferentes

criterios que a continuacion se exponen:

- Valor Actual Neto (VAN).
- Tasa Interna de Rendimiento (TIR).
- Relacion Beneficio/lnversion.

- Plazo de recuperacion.
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Valor actual neto (VAN)

Se define el valor actual neto o valor capitalaléversion, como la suma de
todos los flujos netos de caja actualizados al rmboni@icial a una tasa de actualizacién
o de descuentg, rsiendo rla tasa de actualizacion en el afio j. Indica lzagaia neta

generada por el proyecto.

Este criterio refleja la capacidad del proyectoapaacuperar el dinero invertido mas
unas cantidades que resultaran ser los beneficioswdados a lo largo de la vida del

proyecto. Mide, por tanto, la rentabilidad absollgda inversion.

Analiticamente el valor capital de la inversiéiene expresado por la siguiente

féormula:

= (L)

Siendo:

K = Inversion inicial.
n = Vida econ6mica de la inversion.
F; = Flujo de caja en el afio j.

i = Tasa de actualizacion (interés).

Segun este criterio, la regla de decision parataceprechazar un proyecto de

inversion es la siguiente:
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Tabla D.1: Valores del VAN

VALOR SIGNIFICADO DECISION
VAN >0 Beneficios netos Se acepta el proyecto

VAN = O | Ni beneficios ni pérdidas Se rechaza elypoto

VAN <O Pérdidas netas Se rechaza el proyécto

Se define el VAN como la cantidad, expresada erdad@s monetarias,
resultante de restar a la suma de flujos netodesaatualizados que se producen como

consecuencia de la explotacién del proyecto, @rwdg la inversion.

Para calcular el VAN previamente habra que fijatalsa de actualizacion, que

actualmente puede estar alrededor del 5,5 % (s@r t&n cuenta la inflacion).

A modo de resumen el VAN indica la ganancia neteeggda por el proyecto, si
el VAN es mayor que cero se dice que, para el dpanterés elegido, resulta viable
desde un punto de vista financiero. Por el comtyaiiel VAN es negativo el proyecto

no sera viable y quedara inmediatamente descastadgcucion.

Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

Se define como aquella tasa de actualizacion oedeuégnto que hace que el
VAN sea cero. Es decir, aquella tasa de descuamoiguala el valor actual de la
corriente de cobros con el valor actual de la eote de pagos. Desde una perspectiva
financiera, el criterio de la tasa interna de remeinto, proporciona una medida de

rentabilidad relativa bruta anual por unidad morngtzomprometida en el proyecto.

Se trata de una medida relativa, porque se definanto por ciento o en tanto
por uno, y bruta por que de la misma falta por deise el coste de financiacion de los

capitales invertidos en el proyecto.
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Plasmando analiticamente lo anterior, el criteebTdR, se expresa como sigue:

N . n .
TR— > (Di/(L+9) =¥ (F/(1+p)
)= =1

La regla para aceptar o rechazar la inversion segjloriterio TIR, es el

siguiente:

Tabla D.2: Valores del TIR

VALOR DECISION

(=)

TIR>i | Se acepta el proyect

TIR =i | Se rechaza el proyecto

TIR <i | Se rechaza el proyecto

A modo de resumen, el TIR indica la eficacia queédmédo la inversion para el
inversor, es decir, que una inversion sera viabndo su tasa interna de rendimiento

excede al tipo de interés al cual el inversor puetseguir recursos financieros.

Relaciéon Beneficio / Inversion

Es un indice que informa sobre la rentabilidadtinelade la inversion, indica la
ganancia neta generada por el proyecto por caddimionetaria invertida. La forma
mas comoda de calcularlo consiste en dividir el V@éserado por el desembolso total
de la inversion. Este cociente nos indica la ganameta generada por el proyecto por

cada unidad monetaria invertida. Asi pues:

RBI = VAN / (zNO (D;/(1+ iY)
2

Cuando la RBI es positiva, indica beneficios nefos, tanto, el proyecto es

viable.
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Plazo de recuperacion o pay-back

Nos indica el momento de la vida de la inversiérekeque el valor actual neto
de la misma se hace cero. A partir de este momentos cobros superan los pagos,
conforme transcurran los afios se iran generandenmantos positivos en el VAN de la

inversion.

N . n .
F=-L (D/(1+KY +Z (Fy /(1+K) + C
j= =1

Se entiende por plazo de recuperacion de una ionees nUmero de afios que
transcurre desde el inicio del proyecto hasta gusuma de los cobros actualizados se
hace exactamente igual que la suma de los pageaiaatios.

Se va a llevar acabo la evaluacién econdmica tdoien cuenta en el consumo

de agua antes de que se realizase el plan de nyajespués de llevarlo a cabo:

En principio la bodega tenia un consumo anual d®®@9, de lo cuales 35000
(59,3%) eran empleados en operaciones de limpiemnte vendimia. Tras realizar el
canal de drenaje se observa una reduccién delegunsle agua empleada en retirar
agua estancada en los suelos tras realizar opeeacide limpieza durante la fase
productiva. Si de los 35000L de agua consumidogeadimia se ahorran 5950 L (17%)

al afio se consumiran 53050L.

Igual ocurre con la energia eléctrica, tras realgtaasilamiento de la sala de
cubas se producira una reducciéon del consumo stehsa de refrigeracion de las cubas

en un 13,5% durante la fase elaboracion del vino.
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2.- EVALUACION ECONOMICA

2.1.- ESTRUCTURA DE PAGOS

Los pagos estan formados por los pagos de inveysigor los pagos anuales.
Los pagos de inversion son los debidos a las neejomplantadas en la empresa
(aislamiento de puertas, sistema de drenaje ydéptica) y los pagos anuales son los
debidos a la actividad de la empresa (liquidaciolvsaagricultores, Transporte de
campo, mano de obra, etc.).

2.1.1.- PAGOS DE INVERSION

La inversion total asciende a la cantidad de 47D€,6ue se pagara en el afio

“cero” de la vida del proyecto de ampliacion.

La Consejeria de Medio Ambiente ha convocado aas/ddstinadas a fomentar
el desarrollo sostenible en las areas de influersmaioeconémica de Parques
Nacionales de Doflana y Sierra Nevada. Las subvegivan dirigidas tanto a
iniciativas publicas como privadas en estos enslgu®tegidos que promuevan su

desarrollo socioeconomico y la conservacion deastnponio natural.

En el caso de que a la empresa le fuese concestiadayuda el 50% de la

inversion (2350,32 €) quedaria subvencionado.

No obstante debido a que el coste de la inversadesrmuy elevado se realizara
la evaluacion econémica partiendo del coste deversion inicial, asumiendo que la

empresa podra amortizarlo gracias a su actividad.

A continuacidn se presentan en tablas todos loesagie forman parte de la
inversion; compra de maquinaria e instalacion, anfacion de los sistemas de calidad

y del programa cerco.
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Tabla D. 3: Costes en el proceso productivo

Ubicacion de maquinaria y aislamiento térmico

Concepto Cantidad Cozirlig;j L C?:L?c:g)tal
Cambio de la linea de embotellado a sala anterior 1 0 0
Placas poliestireno extruido, marca CHOVA, mod. 20 3,29 65.8
Chovafoam 300 M 403= 0,034(W/mK),1250x600( mm)
Espuma poliuretano, marca SICA-BOON-S, bote 750 mL 6 7,89 47,36
Mano de obra e instalacion 1 60 60
TOTAL 173,16
Tabla D. 4: Costes en el tratamiento aguas residuales
Tratamiento aguas residuales
Concepto Cantidad Coféirlg;i)d e C?:L?J(S))t 2
ocaniador ~digeator 4-7 habitaries . vol. zsooL | L | 133748 | 1337.48
pocesoros upo et sals PVC bocasperr |y |08 | 1o
Mano de obra, instalacién y puesta en marcha 1 1800 1800
Rejillas con marco hierro 150 x 20 cm 6 160 1020
Abertura de canal de drenaje de 9 m con radial 1 0 26 260
TOTAL 4527,48

| Coste total plan de mejora 4700,64 €

2.1.2.- PAGOS ANUALES DE LA EMPRESA

Los pagos anuales estan formados tanto por el glaggricultor, como por los

pagos debidos a la elaboracion de una botellagl),@é vino.

Evaluacion econdmica
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Los pagos ordinarios de manipulacion son los aebal los envases, consumo

eléctrico, agua, etc. Algunos de estos pagos sstraneen la tabla siguiente:

Tabla D. 5: Pagosdesglosados

Pagos

Consumo eléctrico| 472 €/mes.

Consumo agua 9€/mes
Carton 0,35 €/und.
Palet 12 €/und.

Botella vidrio 0,30 €/und.
Transporte 0,02 €/Kg.

Manipuladores 7 €/h.

Operarios 8 €/h.

La tabla siguiente muestra los pagos debidosamsporte desde el campo,
manipulado, amortizacibn maquinaria, envases, ,palta, electricidad y mano de
obra. Se tendran en cuenta las reducciones enroonda agua (17%) y consumo de
energia eléctrica (13,5%) durante la fase de edabmr del vino. Estas reducciones se

producen tras las mejoras realizadas contempladiaskevaluacion Técnica.

Tabla D.6: Pagos manipulacién

Pagos( iniciales) Pagos (tras mejora)
Vino tinto joven 1,40 €/botella 1,39€/botella
Vino blanco joven 1,32 €/botella. 1,31€/botella.
Vino barrica 1,80 €/botella. 1,79€/botella.

En cuanto a la liquidacién al agricultor los dases muestran en la tabla

siguiente:
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Tabla D.7: Pagos liquidacién

Pagos
Uva blanca | 0,35 €/Kg.
Uva tinta | 0,40 €/Kg.

Teniendo en cuenta que la produccion de vino &08600L al afio, se calculan
los pagos por manipulacion y liquidacion al agtioyl segun el tipo de vino y la
variedad dde uva:

Pagos ordinarios manipulacion = (73200L/afio x EZY75L + 20000L/afio x

1,31€/0,75L + 8800 L/afio x 1,79/0,75L ) =19188%/ afio

Pagos ordinarios por liquidacién al agricultor =7q27,02Kg./afio x 0,35
€/Kg+147972,9 x 0,40 €/Kg)= 68648,6 €/ afio

Pagos ordinarios totales= 191599,96 €/aio. +68648,6 €/an@60248,6€/afio

2.2.- ESTRUCTURA DE COBROS

Los cobros ordinarios son los que se muestraa t&abla siguiente:

Tabla D.8: Cobros

Cobros

Vino blanco

2,5€/botella

Vino tinto

2,8 €/botellal

Vino barrica

4.5 €/botella
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Cobros ordinarios totales= (20000 L/afio x 2,5 €/0,75L) + (73200 l/afio x 2,8

€/0,75L.) + (8800L/afio x 4,5 €/0,75L)392746,6€/ao.

2.3.- FLUJOS DE CAJA

En las siguientes tablas se calcularan los flupscaja con la inversion de

partida, y se modificaran los flujos de caja de enarpesimista disminuyéndolos en un

10% y un 20%.

Considerando que es la maquinaria la que compré&ndeayor parte de la

inversion, se puede estimar que la vida util da estquinaria es de 10 afios.

Por lo tanto los flujos de caja con la inversi@paértida, y los modificados en

un 10% y un 20% van a ser probados para una viiddeldiez afios.

Tabla D.9: Flujos de caja

= Cobros Cobros Pagos Pagos Flujos Pago de
Al1IZS ordinarios extraordinarios ordinarios | extraordinarios | de caja | inversion

0 - - - 4700.64 €

1 392746,6 - 260248,6 - 132498 -

2 392746,6 - 260248,6 - 132498 -

3 392746,6 - 260248,6 - 132498 -

4 | 392746,6 - 260248,6 - 132498 -

5 392746,6 - 260248,6 - 132498 -

6 392746,6 - 260248,6 - 132498 -

7 392746,6 - 260248,6 - 132498 -

8 392746,6 - 260248,6 - 132498 -

9 392746,6 - 260248,6 - 132498 -

10 | 392746,6 - 260248,6 - 132498 -
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Tabla D.10: Flujos de caja

Afos Flujos iniciales Flujo -10% Flujo -20%
1 132498 119248,2 105998,4
2 132498 119248,2 105998,4
3 132498 119248,2 105998,4
4 132498 119248,2 105998,4
5 132498 119248,2 105998,4
6 132498 119248,2 105998,4
7 132498 119248,2 105998,4
8 132498 119248,2 105998,4
9 132498 119248,2 105998,4

10 132498 119248,2 105998,4

3.- EVALUACION FINANCIERA

Una vez obtenidos los flujos netos se esta en cmmais de calcular los indices
de evaluacion que permitird pronunciarse sobremaad del proyecto de ampliacion.

Se supondra una economia sin inflacion. Los indjoesse van a utilizar son:

- VAN (valor actual neto).
- TIR (tasa interna de rendimiento).
- Relacion beneficio/inversion.

- Plazo de recuperacion.
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3.1.- ANALISIS DE RENTABILIDAD O SENSIBILIDAD

Tabla D.11: Andlisis de rentabilidad

INTERES DEL 5,5%
Flujos de caja | Vida util V.A.N. PB | BI/IN (%) TIR (%) DIF
Flujo 10 965.217,26 €| 1 20536 2819 2813,5
Flujo -10% 10 867.777,79€ 1 18460,8 2537 2531,5
Flujo -20% 10 770.338,32€ 1 16387,9 2255 | 22495

Como se puede observar en el analisis todos los estudiados son viables ya que el
V.A.N es positivo y el T.I.R es superior al inte(B8F = TIR — interés > 0).

Con respecto al periodo de recuperacion de lasiore esta se recupera desde
el primer afio en los diferentes casos estudiados.

4.- CONCLUSION

Se trata de una inversién pequefia, enfocada ajtaare aspectos relacionados
con la optimizacién de las condiciones de cons@madel producto y minimizacion de
los efectos derivados del proceso productivo sebreedio ambiente. Aln en el caso
de no ser concedida la ayuda por parte de la Gmisaje Medio Ambiente, esta
inversién podria ser amortizada finalmente cond@vigad productiva normal de la

empresa.

Por todo lo anterior el proyecto se considera eiat#cuperandose la inversion

en el primer afo de vida del proyecto de mejoras.

Evaluacién econémica 97



Plan de mejora en la ubicacién de maquinaria, deperon de aguas, aislamiento
térmico y drenaje de suelos de Bodegas Fuente Viats.A.

5.- BIBLIOGRAFIA

- Ballestero, E. 1991Economia de la Empresa Agraria y Alimentariadiciones
Mundi-Prensa.

- Ballestero, E. 1992Principios de economia de la empresdianza Editorial.

Evaluacién econémica 98



