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  Es Ingeniero Industrial, especialidad en Organización Industrial.


  Nueve años de experiencia en consultoría, doce como Director Financiero en Red Eléctrica de España y siete como Director-Gerente en la Fundación Alternativas. En la actualidad, consultor de dirección en Red Asesores Evaluación y Valoración de Empresas.


  Profesor de MBA en la Universidad Politécnica de Madrid, del Máster de Dirección Financiera y del MBA en ESIC, de Seminarios Internacionales en la Universidad Carlos III de Madrid y del Curso de Control de Gestión en la Escuela de Economía (Colegio de Economistas de Madrid).


  1. Evaluación de inversiones


  1.1 Electroplay*


  A finales del mes de octubre de 2006, la empresa COMPONENTES ELECTRÓNICOS está estudiando el interés de constituir una nueva división para producir y comercializar juegos electrónicos de bolsillo. Una vez culminados con éxito los trabajos de investigación y desarrollo, se evalúa la conveniencia de crear una nueva sociedad, que se denominaría ELECTROPLAY, para dedicarse a esta nueva actividad. La inversión en Investigación y Desarrollo ha ascendido a 1,2 millones de euros y ha dado como fruto la obtención de diversas patentes.


  La actividad que se propone iniciar es sinérgica con las actuales de COMPONENTES ELECTRÓNICOS, pues, además de aplicar una tecnología de base común, se pueden utilizar los canales de distribución por los que se comercializan los productos, ya en el mercado, de esta compañía. El proceso de producción es muy especializado y requiere personal muy cualificado.


  El mercado actual, para 2007, se estima en 1 millón de unidades, con un precio medio de venta al canal por unidad de 40 euros. Las empresas que ya operan en el negocio de juegos de bolsillo son, fundamentalmente, distribuidoras de compañías multinacionales, bien implantadas en el mercado.


  La actual empresa COMPONENTES ELECTRÓNICOS facturará en 2006 unos 210 millones de euros con un beneficio después de impuestos de 13 millones. Su política de financiación, mantenida durante los últimos años, se basa en un 60% de fondos propios y un 40% de recursos ajenos. El coste de éstos, a largo plazo, se estima en un 8%. Las expectativas de rentabilidad de sus accionistas, después del impuesto de sociedades, se evalúan en un 12%. Por ello, el coste de capital después de impuestos se estima en un 9,28%. La tasa de descuento para el análisis de inversiones se ha fijado en un 15%, en términos nominales, lo que supone un incremento de casi 6 puntos por encima del coste de capital. Puesto que las inversiones se evalúan en euros constantes y la inflación para los próximos años se cifra en un 3%, la tasa efectiva de actualización, para todo tipo de inversiones, se ha establecido, por política corporativa, en un 12%.


  Recientemente, se ha incorporado como Director de control de COMPONENTES ELECTRÓNICOS José Luengo. Uno de sus primeros trabajos, encargado por la Dirección General, consiste en que emita un dictamen sobre el interés económico del proyecto ELECTROPLAY. A este objeto, ha recibido el informe con el cálculo económico de la inversión que se recoge en el Anexo. La Dirección General le ha pedido que emita todo tipo de sugerencias y recomendaciones a fin de contrastar lo que se perfila como un proyecto atractivo.


  José Luengo ha comenzado por revisar que los cálculos son correctos y que se basan en las hipótesis planteadas. Comprobado esto, se dispone a evaluar la razonabilidad de las hipótesis de cálculo y la bondad de la metodología aplicada. El dictamen lo debe emitir el 31 de octubre de 2006, por lo que cuenta con un plazo de siete días.


  Según los cálculos del Anexo, la tasa interna de rentabilidad del proyecto es del 17,6% y su valor actual neto, al 12%, es de 1,7 millones de euros.


  En cuanto a la inversión necesaria, ésta se estima en 4,9 millones de euros para 2007 y 0,24 millones para 2008.


  Pregunta:


  Formular una opinión sobre la propuesta de inversión e identificar aquellos aspectos que deban ser reconsiderados.


  Proyecto Electroplay


  Hipótesis de cálculo


  
     – Todas las estimaciones se hacen en euros constantes de enero de 2007.


    – La sociedad se constituirá a principios de 2007. La adquisición del terreno, ya seleccionado, su acondicionamiento y la construcción de la nave de fabricación se realizarán durante dicho año. Los presupuestos manejados se basan en la información recibida de una empresa constructora con la que se trabaja habitualmente.


    – La maquinaria necesaria para la fabricación se encargará en junio de 2007 y se recibirá en noviembre de dicho año. Se trata de equipo sofisticado, pues incorpora un alto grado de automatización. El presupuesto de 1,5 millones de euros se fundamenta en los precios actuales de los suministradores. La producción se iniciará a primeros de enero de 2008.


    – El estudio del mercado actual, estimado en un millón de unidades, ha sido realizado por una empresa de consultoría de la máxima solvencia. Esta compañía ha estimado un crecimiento anual, en unidades vendidas, del 5%.


    – Los objetivos de venta establecidos por COMPONENTES ELECTRÓNICOS contemplan alcanzar una cuota de mercado del 10% en 2013.


    – El precio de venta por unidad será de 40 euros.


    – Los costes unitarios de producción, que han sido estimados por un estudio específico para un volumen de producción del orden de 100.000 unidades/año, serán los siguientes:

  


  
            	     Componentes




    	     Euros







        	     Materiales




    	     10 euros/unidad







        	     Mano de obra directa




    	     5 euros/unidad







        	     Costes indirectos




    	     3 euros/unidad








  


  
     – Los gastos comerciales de empresas que ya operan en este sector ascienden, en promedio, a un 10% de la cifra de ventas, habiéndose aceptado este ratio para ELECTROPLAY.


    – Los gastos generales de cada año se basan en un estudio pormenorizado por partidas e incluyen 0,21 millones de euros en concepto de amortización del inmovilizado.


    – Dado que la gestión de tesorería está centralizada en la empresa matriz, no se considera necesaria ninguna inversión en esta partida.


    – El período medio de cobro a clientes será de 90 días.


    – Las existencias de materiales representarán un 5% de los consumos anuales. Este porcentaje tan reducido se basa en los acuerdos de entregas, a realizar con proveedores, a los que se pagará a unos 75 días.


    – El proceso de producción durará 10 días.


    – Las existencias de productos terminados se estiman en 60 días de venta.


    – La nave de fabricación se amortizará en 50 años y la maquinaria en 10.


    – A partir de 2013 la empresa estabilizará el volumen de sus ventas. Por ello, se considera como valor residual el beneficio de dicho año capitalizado al 12%.
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  ANÁLISIS DE LA INVERSIÓN (en miles de euros)
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  1.2 Motores eléctricos (B)*


  Se proyecta construir una fábrica para la producción de un regulador de la velocidad de salida de motores eléctricos. Este producto complementa la gama actual de productos de la empresa y se venderá a los actuales clientes de MOTORES ELÉCTRICOS, S.A., utilizando la red de ventas ya en funcionamiento.


  Los gastos de investigación y desarrollo, ya finalizados, han sido de 45.000 euros en cada uno de los dos años pasados. El valor de venta de este desarrollo se considera nulo, siendo sólo aplicable a este proyecto. Se estima que al cabo de cinco años de fabricar el regulador, éste quedará obsoleto debido a la evolución tecnológica.


  El terreno en el que se construirá la fábrica se posee en propiedad. Se compró hace dos años por 650.000 euros si bien el valor de mercado se ha visto incrementado hasta 1.000.000 de euros como consecuencia del aumento de edificabilidad que concede el nuevo plan urbanístico. La inversión requerida para el funcionamiento de las instalaciones se desglosa de la siguiente forma:


  
     • Edificio: Su construcción durará 10 meses y su coste ascenderá a 900.000 euros. Se pagará el 20% a la firma del contrato y el resto a la entrega.


    • Maquinaria: 700.000 euros (se desembolsará en el año 2).


    • El capital circulante operativo necesario se
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CONCEPTO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Terreno —400

Edificios -3.000

Magquinaria ~1.500

Clientes ~207 —228 ~250 “274 “174 “189

Existencias de materiales -12 -12 -13 -14 -8 -10

Existencias de productos en curso -12 -12 -13 -14 -8 -10

Existencias de productos terminados 62 -68 ~75 -82 52 57
Proveedores 50 48 53 58 33 40

TOTAL INVERSION —4.900 -243 -271 —298 -326 —209 —225

Beneficio neto -13 247 520 825 1.012 1.216
Amortizacion 210 210 210 210 210 210

FONDOS GENERADOS 197 457 730 1.035 1.222 1.426
MOVIMIENTO DE FONDOS ~4.900 —46 186 432 709 1.013 1.201 10.136
VAN AL 12% 1733

T.IR. 17,6%
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CONCEPTO 2007 | 2008 2009 2010 20m 202 2013 2014
Terreno 400

Edificios 3000

Maquinaria 1500

Clientes 207 228 20 | 274 74 18
Existencias de materiales 12 ) 3 14 ] 10
Existencias de productos en curso ) ) 3 14 ] 10
Existencias de productos terminados 62 -8 75 82 52

Proveedores 50 8 53 58 3

TOTAL INVERSIGN 4900 | 243 -7 298 | 326 | 209 225

Beneficio neto 3 247 520 825 Lo 1216
Amortizacion 210 210 210 210 210 210

FONDOS GENERADOS 197 457 730 | to3s | 1222 | 1426
MOVIMIENTO DE FONDOS 4900 | 46 186 432 709 | 103 1200 | 10136
VANAL12% 1733

IR 7.6%
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RESULTADOS (miles de euros)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ventas 840 1764 2.778 3.890 4.595 5.360
Coste de ventas 378 794 1.250 1.750 2.068 2.412
Gastos comerciales 84 176 278 389 459 536
Gastos generales 391 421 451 481 s11 41
Resultado de explotacion -13 373 799 1.270 1.557 1.871
Impuestos (35%) o 126 280 444 545 655
Beneficio neto -13 247 520 825 1.012 1.216
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DATOS BASICOS 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Mercado total en unidades 1.000.000 1.050.000 1.102.500 1.157.625 1.215.506 1.276.282 1.340.096
Cuota de mercado objetivo en % 2 4 6 8 9 10
Ventas 21.000 44.100 69.458 97.241 114.865 134.010
Existencias iniciales o 3.452 .249 11.418 15.985 18.88;
Existencias finales 452 249 11.418 15.985 18.883 22.030
Produccién 24.452 47.89; .626 101.808 117.763 137.15;
Precio de venta (euros) 40 40 40 40 40 40
Coste unitario (euros) 18 18 18 18 18 18
= i 10 10 10 10 10 10
— Mano de obra 5 5 5 5 5 5

— Costes generales de

roduccion






