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RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo desarrollar la valoracion de la dimension
financiera de Entellus Pro, un proyecto empresarial centrado en la produccion del
Tenebrio Molitor, cominmente conocido como gusano de la harina. El estudio se
realizard a través de un modelo financiero que proyectara distintos escenarios de las
actividades productivas propuestas.

Ademas de su enfoque empresarial, Entellus Pro incorpora de manera intrinseca valores
y compromisos orientados a la sostenibilidad y al fortalecimiento del tejido
socioeconomico de Castilla y Ledn, con especial atencion a Soria, una de las regiones
mas afectadas por los problemas derivados de la despoblacion y la falta de iniciativas
industriales. Este contexto refuerza la relevancia del proyecto, al vincular su éxito y
crecimiento con el impulso de la economia local y la creacion de oportunidades en un
area marcada por desafios estructurales.

Una vez presentado el plan de negocio, reforzado por la construccion de un modelo
financiero proyectado, este trabajo contiene, ademds, un conjunto de reflexiones y
aprendizajes relativas a la aplicacion teorica sobre la practica, que el lector interesado
podra ir descubriendo a lo largo de las siguientes paginas.

ABSTRACT

This paper aims to develop an assessment of the financial dimension of Entellus Pro, a
business project focused on the production of Tenebrio molitor, commonly known as the
mealworm. The study will be conducted through a financial model projecting different
scenarios of the proposed productive activities over a five-year period.

In addition to its business focus, Entellus Pro inherently incorporates values and
commitments aimed at sustainability and at strengthening the socioeconomic fabric of
Castilla y Ledn, with special attention to Soria, one of the regions most affected by
depopulation and a lack of industrial initiatives. This context enhances the relevance of
the project, by linking its success and growth to the stimulation of the local economy and
the creation of opportunities in a region marked by structural challenges.

Following the presentation of the business plan, reinforced by the construction of a
projected financial model, this work also includes a set of reflections and insights related
to the application of theory to practice, which the interested reader may discover
throughout the following pages.
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1. INTRODUCCION

1.1. Contextualizacion del Estudio de caso: Entellus Pro

El motivo de la eleccion de Entellus Pro como objeto de estudio de este Trabajo de Fin
de Grado responde a la necesidad de realizar un analisis exhaustivo de las proyecciones
financieras para su implementacion en un contexto real; presentando asi una oportunidad
para aplicar la base tedrica y practica adquirida a lo largo del grado en Administracion y
Direccion de Empresas. Al encontrarse en su fase de desarrollo conceptual y operacional,
estructurar el entorno financiero de Entellus Pro se convierte en el siguiente paso que
tomar y, por tanto, que analizar.

1.2. Informacion del proyecto empresarial

Entellus Pro es un proyecto empresarial creado en 2023 dentro del programa para jévenes
impulsado por la Fundacion Princesa de Girona, Generacion Propdsito, con el objetivo
de generar valor en Soria y otras zonas rurales de Castilla y Leén mediante la produccion
sostenible de proteinas alternativas, procedentes del Tenebrio Molitor, conocido como
gusano de la harina. Este se utiliza para la produccion de subproductos que incluyen
harina con alto valor en proteinas, Quitina® y Frass®. Estos productos actualmente se
comercializan dentro del sector agricola y ganadero, con ciertas excepciones de uso en el
sector de la alimentacion para humanos, aunque con las regulaciones previstas de la
Union Europea y la futura liberalizacion de las recetas con base de Tenebrio, se plantean
mayores opciones de produccion en esta linea.

Este trabajo no se enfocard en desarrollar las ventajas competitivas de los productos de
Entellus Pro, pero si es coherente mencionar, debido a la alta implicacion en el enfoque
de la sostenibilidad, las virtudes y bondades de la produccion de estos frente a otras
alternativas ya existentes en el sector. La cria y engorde de Tenebrio Molitor, en
comparacion a la produccion de otras alternativas de proteina y fertilizantes orgénicos,
apenas deja rastro en el ecosistema. La produccion de Tenebrio (por Kilogramo) genera
una huella de carbono que es hasta 100 veces menor que la de la carne de res en
condiciones de optimizacion industrial. Esto incluye el uso de menos recursos energéticos
y menor emision de gases de efecto invernadero durante su explotacion.

Por otro lado, la necesidad de obtencion de agua para la cria y produccion del Tenebrio
se excluyen de las redes de abastecimiento publicas, debido a que la hidratacion del

2 Polimero contenido en el exoesqueleto de ciertos insectos y crusticeos, utilizado para crear estructuras
organicas.
3 Excrementos del Tenebrio Molitor y otros insectos, utilizado comunmente como fertilizante organico.



animal se integra dentro de los materiales organicos de su dieta, los cuales también se
incorporan dentro del modelo de integracion horizontal de Entellus Pro; ya que se pueden
obtener de deshechos de la industria cercana, lo que implica un gasto minimo de recursos
limitados, huella hidrica reducida y colaboracion con el entorno local.

Entellus Pro se enmarca en un modelo de economia circular, buscando aprovechar al
maximo los recursos, minimizar los residuos y contribuir al desarrollo econdémico de las
zonas rurales.

Miembros del equipo:

- Esteban Masci: Estudiante de ultimo afio de Administracién y Direccion de
Empresas, con conocimientos en finanzas corporativas y emprendimiento.
Esteban es el responsable de la estructura financiera de Entellus Pro.

- Cristina Mufioz: Bi6loga especializada en biotecnologia, con un master en
Biotecnologia Industrial y Ambiental. Cristina lidera la parte cientifica del
proyecto, aportando su experiencia en investigacion y conservacion biologica.

1.3. Sector y entorno

Entellus Pro prevé su residencia fiscal en la provincia de Soria, perteneciente a Castilla y
Leon. Esta region, de cardcter eminentemente rural, se caracteriza por su tradicion
agricola, con extensas zonas de cultivo y ganaderia, un entorno que ofrece diversas
oportunidades para este modelo productivo.

Causa o consecuencia de la baja densidad de poblacién, una economia orientada
principalmente a la interseccion del sector primario y secundario y con una limitada
diversificacion industrial, la provincia de Soria comenz6 un plan de reestructuracion
industrial, apostando por la digitalizacion (Plan Soria 2021-2027) y ofreciendo programas
de ayuda al emprendimiento. Es por ello que, si bien la coyuntura intrinseca de Soria
representa retos importantes para la aplicacion del proyecto, también representa una
oportunidad de promocion para aquellas iniciativas que impulsan el tejido empresarial de
la ciudad. En el caso de Entellus Pro, el impulso institucional se consolid6 tras entrar en
el programa de Semillero de proyectos de Impulso Emprende Soria, una iniciativa creada
por la Camara de Comercio y el Ayuntamiento de Soria.

Por otro lado, el mercado de las proteinas alternativas estd en crecimiento a nivel global,

aunque en Espafa su penetracion es relativamente baja (FEFAC, 2024). Los principales
motores de crecimiento incluyen:
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- El aumento de la demanda de alimentos sostenibles (incluida la alimentacion
animal).

- Lanecesidad de diversificar las fuentes de proteinas frente a la creciente presion
sobre los recursos naturales.

El segmento de las proteinas de insectos, en particular, representa un mercado emergente
con potencial de crecimiento lento pero constante a largo plazo. En este contexto, la
inclusion del Tenebrio Molitor en el Catalogo de Nuevos Alimentos de la Unién Europea
(AESAN, 2023) ha abierto una via regulatoria clara para su comercializacion, aunque su
aceptacion masiva dependera de un cambio gradual en las percepciones culturales y en
los habitos de consumo.

En cuanto a los bienes sustitutivos y la competencia, las principales amenazas de los
productos derivados del Tenebrio Molitor son:

- Proteinas vegetales: Derivadas de la soja, el guisante y otras legumbres. Este
segmento domina actualmente el mercado debido a su uso estandarizado y bajos
costes de produccion.

- Fertilizantes nitrogenados para las tierras de cultivo, como pueden ser el sulfato
de amonio, MAP, DAP y urea.*

La ventaja competitiva de las proteinas de insectos radica en su menor impacto ambiental
y produccion dentro de un sistema de economia circular, asi como en su adaptabilidad a
aplicaciones alimenticias, agricolas y farmacéuticas (Mazac et al., 2022).

1.4. Objetivos generales y especificos

Objetivo general:

Desarrollar un modelo econdmico-financiero para su posterior analisis, replicable en un
caso practico; y detallado, que permita valorar las inversiones productivas como conjunto
del proyecto empresarial, asi como la viabilidad de este.

Objetivos especificos:

Materializar en una hoja de calculo los principales estados contables proyectados para
determinar y desarrollar la estructura economico-financiera a través de las métricas y
KPIs® mas utilizadas en el contexto de las finanzas corporativas y el Plan General
Contable.

4 Tipos de fertilizantes recogidos en el documento de Metodologia de la Estadistica de Consumo de
Fertilizantes en Agricultura por el Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.

5 KPI (Key Performance Indicator) describe a las métricas cuantitativas usadas para la medicion y
evaluacion de valores que afectan a un proyecto, proceso, organizacion o individuo.
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- Aplicar métodos tedricos para la valoracion conjunta de la actividad productiva
del proyecto.

- Determinar los flujos de caja proyectados generados de la actividad econdmica
planteada, y actualizados a una tasa de descuento del coste de oportunidad £,
obtenida mediante el modelo tedrico de valoracion de activos Capital Asset
Pricing Model (de ahora en adelante CAPM).

- Realizar el céalculo de la valoracion tradicional del proyecto, mediante el uso de
herramientas como el Valor Actual Neto, la Tasa Interna de Retorno y el Indice
de Rentabilidad.

- Realizar un anélisis de sensibilidad del VAN para el desembolso del proyecto y
los flujos de caja libres, asi como los ingresos y costes procedentes de la
produccion.

- Calcular el valor estratégico del VAN mediante la incorporacién de una Opcion
Real de Abandono a un afio.

1.5. Metodologia

Esta seccion del trabajo detalla el enfoque metodologico que se emplea para alcanzar los
objetivos propuestos en el estudio. Para ello se utilizaran herramientas, procedimientos y
técnicas de modelizacion con base tedrica, contenidas en el conocido manual Principios
de finanzas corporativas (2020) de Brealey, Myers y Allen. En el manual se trabajan
todos aquellos conceptos pertinentes a la dimension financiera de una corporacion, que
han sido también implantados en este caso de estudio; como las estructuras de las masas
patrimoniales, las herramientas de analisis financiero estatico y dindmico, la valoracion
de flujos en el tiempo, perpetuidades, costes de capital, valoracién de activos mediante
estimacion de carteras, etc.

La modelizacion y calculo financiero se han realizado mediante la utilizacion de hojas de
calculo en Excel. Esta herramienta permite la manipulacion de grandes volimenes de
datos y formulas relacionadas de manera dinamica, lo cual permite la actualizacion,
correccion e inclusion de nuevos valores, para la posible mejora de precision del modelo.

La estructura del estudio consta del siguiente orden, teniendo en cuenta que las teméaticas
se han agrupado en un esquema influenciado por el manual de Brealey, Myers y Allen:

1. Obtencidon de datos contables proyectados mediante estimaciones de los
valores de mercado, asesoramiento empresarial y manuales.

2. Calculo proyectado del Balance de Situacion, Cuenta de Pérdidas y
Ganancias y situacion de la tesoreria, para el calculo de las principales
KPIs estaticas de los estados contables.
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3. Obtencidn de los datos necesarios para el calculo de la tasa de descuento
k mediante CAPM®: Rentabilidad esperada y riesgo sistematico de indices
sectoriales, beta apalancada del proyecto y calculo de los Costes de Capital
del Proyecto.

4. Calculo de los Flujos de Caja Libres, independientes de los costes
financieros.

5. Célculo de los principales métodos estaticos de valoracion de empresas:
VAN, TIR e indice de Rentabilidad.

6. Desarrollo del modelo propuesto por Tom Copeland y Vladimir Antikarov
en su manual Real Options. A practitioner's Guide., el cual busca tratar la
incertidumbre mediante métodos estocésticos’.

7. Célculo de una Opcion Real de abandono americana a cinco afios; y el
VAN estratégico ajustado a esta.

El trabajo se basa en un enfoque cuantitativo; los indicadores y posteriores conclusiones
seran calculadas y observadas tras la obtencion de datos econdmicos reales del sector y
proyecciones financieras. Por tanto, el andlisis realizado estd basado en estimaciones
condicionadas por factores externos, como variacion en los tipos de interés de los bonos
de deuda espanola, cambios en los precios de las materias primas, cantidad de
participantes en el sector, restricciones gubernamentales y otras barreras exdgenas.
Los datos utilizados para la mencionada valoracion se han obtenido a través de diferentes
métodos:
- El uso de motores de busqueda especializados como Google Scholar para obtener
informacion acreditada y fiable.
- Manuales tedricos relacionados con las finanzas corporativas y la valoracion de
empresas.
- Base de datos de Damodaran para la obtencion de las betas® de los sectores.
- Asesoramiento empresarial y participacion en cursos formativos de Protiberia
S.L.

Para la confeccion de este trabajo escrito se ha utilizado la normativa APA en su séptima
edicion, en todo aquello referido a la citacion en cuerpo del trabajo, asi como para la
mencion de referencias, tablas y figuras.

6 Método de valoracion de activos Capital Assets Pricing Model, por el cual se calcula un rendimiento
esperado de este en funcion de su riesgo no diversificable y un mercado de referencia Disefiado por el
economista William F. Sharpe y ampliado por John Lintner y Jan Mossin, entre 1964 y 1966.

7 Metodologia aplicada también en el curso Wharton Online (2024). Business and Financial Modeling

Course. University of Pennsylvania.

8 Dentro del modelo de valoracion de activos financieros Capital Assets Pricing Model (CAPM), la beta
(B) representa el riesgo sistematico de un activo financiero respecto al de todo el mercado en su
conjunto.
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2. MODELO FINANCIERO INTEGRAL PROYECTADO

Debido a la cantidad de variables tanto endogenas como exdgenas, se ha optado por crear
un modelo con un Unico escenario, basado en los datos estimados. La variacion de las
cifras de negocio, asi como los puntos criticos, han sido proyectados posteriormente,
mediante un analisis de sensibilidad que ofrece una vision general sobre la aprobacion o
rechazo del proyecto para la valoracion por VAN. Este se mostrara mas detalladamente
en el Anexo I.

Para la elaboracion del modelo también se ha procurado cumplir con los principios del
Plan General Contable; por lo que el presente trabajo tiene también una intencionalidad
de mostrar el cumplimiento de los mismos, aportando una imagen fiel del funcionamiento
de la empresa, estructurando los métodos de financiacion seglin sus masas patrimoniales,
ajustando los efectos econdmicos de la actividad empresarial segiin el principio de
Devengo y dando por hecho el funcionamiento del proyecto en un futuro previsible.
Todos los célculos se han realizado dentro de la plataforma de Hojas de Célculo en Excel,
facilitando una estructura esquematica y afin al planteamiento metodoldgico comunmente
usado en el sector financiero-contable. Es por ello, que se ha optado por utilizar una
plantilla ya existente y de libre acceso, creada por la pagina web economia-excel.com.
Posteriormente se ha procedido a la ampliacion tanto del contenido como de los pasos
intermedios de la misma para adaptarla al caso que aqui se trata.

El modelo busca proyectar los valores y resultados de los primeros cinco afios de Entellus
Pro, partiendo desde el dia 1 de enero del primer afio de proyeccion para facilitar la
comprension del desarrollo y simplificar los calculos. Del mismo modo, para que el lector
pueda comprender y visualizar de manera logica los datos expuestos, todas las tablas se
han disefiado bajo unas pautas concretas de organizacion, salvo aquellas que por su
naturaleza no han podido ser estructuradas de manera genérica. La siguiente tabla
describe la estructura utilizada durante el desarrollo del modelo.
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Tabla 1. Ejemplo de tabla genérica en la hoja de calculo.

DESCRIPCION DE LA TABLA ANO 0 ANO 1 ARNO 2 ANO 3 ANO 4 ARNO 5

DESCRIPCION DE LAFILA | ANOTACIONES/EXPLICACIONES
DESCRIPCION DE LA FILA ANOTACIONES/EXPLICACIONES
DESCRIPCION DE LA FILA ANOTACIONES/EXPLICACIONES
DESCRIPCION DE LA FILA ANOTACIONES/EXPLICACIONES
DESCRIPCION DE LA FILA ANOTACIONES/EXPLICACIONES

DESCRIPCION DE LA FILA ANOTACIONES/EXPLICACIONES

RESULTADO

2.1. Modelo financiero estatico: Diseifio y estructuras financieras.

Previo al calculo de las valoraciones y estimaciones dindmicas de un modelo financiero,
es necesario plasmar cada decision tomada en términos econémicos y productivos, tanto
en el primer momento como las proyecciones de los siguientes periodos; para
posteriormente poder justificar y argumentar los resultados obtenidos. Es por ello que, a
lo largo de este apartado, se explica el funcionamiento general del proyecto; desde la
estructura de los activos y pasivos, pasando por la justificacion de los ingresos y gastos,
hasta la planificacion de efectivo disponible de Entellus Pro.

Para comenzar con el disefio de la dimension financiera del proyecto, se empezara con la
descripcion de la cantidad y procedencia del desembolso inicial del proyecto, el cual
proviene de las siguientes fuentes:

- Fondos propios de los socios fundadores: Con 33.000€, suponen el 35.5% del
capital inicial.

- Financiacion bancaria: 50.000 € provenientes de un préstamo aprobado por la
Caja Rural de Soria, sujeto a ampliacion con una linea de crédito de 35.000 € que
puede ser destinada al pago de los costes operativos y otras partidas. Los datos
asociados al primer préstamo son de una duracion de 10 afios y una Tasa Anual
Equivalente del 5%, mientras que, en la linea de crédito, de la cual solo se estima
el uso de 10.000 € durante los primeros meses de actividad, al deberse a una
cantidad variable, se simplifica asumiendo una duracién de un periodo y un tipo
de interés del 7%, amortizado mediante método francés. En la Tabla 2 se observa
el desarrollo del capital vivo y el pago de las anualidades del préstamo. Se han
utilizado las férmulas financieras de Excel IPMT y PPMT para mayor facilidad
en el célculo de las proporciones anuales que componen la devolucion del capital.

Aunque el proyecto cumple con diferentes requisitos exigidos para la solicitud de
subvenciones relacionadas con la sostenibilidad y el desarrollo industrial en regiones
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rurales’, no se ha tenido en cuenta para la elaboracion del modelo, ya que la base
subvencionable puede ser variable y el plazo de la recepcion de las mismas no es fijo.

2.1.1. Calculo y estimacion del Capex'’

Tabla 2. Tabla simplificada de financiacién y amortizacién del préstamo.

RECURSOS PROPIOS 33.000,00 € | Tipo de interés Aiios
PRESTAMOS 50.000,00 € 5% 10
LINEA DE CREDITO 10.000,00 € 7% 1
TOTAL FINANCIACION 93.000,00 €

; Inversion 33.000,00 € 5.000,00 € 1.000,00 € 11.000,00 € 20.000,00 € 10.000,00 €
COMPARACION

Financiacién 93.000,00 € - £ - £ - € - € - £

CAPITAL VIVO INICIO ARNO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
TOTAL PRESTAMO 60.000,00 € 46.024,77 € 41.850,78 € 37.468,00 € 32.866,27 € 28.034,35€
GASTOS FINANCIEROS INICIO AfiO 1 ARO 2 Afi0 3 Afio 4 ANO 5
TOTAL PRESTAMO - € 3.200,00 € 2.301,24€ 2.092,54 € 1.873,40€ 1.64331¢€
DEVOLUCION PRESTAMOS INICIO ANO 1 ARNO 2 ARNO 3 ANO 4 ANO 5
TOTAL PRESTAMO - 13.975,23 € 4.173,99 € 4.382,69 € 4601,82 € 4831,92€

El primer proceso que se ha llevado a cabo es en relacion a la inversion de capital en los
bienes a largo plazo necesarios para la puesta en marcha, mejora y ampliacion de la
actividad econdmica (en inglés denominado Capex); los cuales han supuesto la mayor
parte del desembolso inicial. Estas compras componen los activos no corrientes
necesarios para el desarrollo productivo. Posteriormente, y en base a informacion de
mercado, calculos sobre la produccion y asesoramiento empresarial, se han estimado los
gastos de capital necesarios en escenarios futuros, creando asi, la primera parte estatica
del modelo financiero.

La estimacion de las herramientas, materiales e insumos necesarios para el inicio de la
actividad proviene de la informacién obtenida de cursos formativos y asesoramiento por
parte de Protiberia S.L., una empresa dedicada a la investigacion y desarrollo de procesos
productivos en la cria de Tenebrio, situada en Albacete. La Tabla 3. refleja el desembolso
a realizar para la adquisicion de maquinaria y mobiliario, que se efectuara durante los dos
primeros afios del proyecto con el fin de distribuir los costes.

® El proyecto esta dentro de la convocatoria creada por la Asociacién Tierras Sorianas del Cid para la

solicitud de una subvencion al desarrollo del tejido econdmico de Soria. (PEPAC, 2023-2027).

10" «Capex” o Capital Expenditures en inglés, hace referencia a los gastos de capital para la adquisicion,
renovacion, reparacion y/o ampliacion de activos no corrientes necesarios para el desarrollo de la actividad
de la empresa.
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Tabla 3. Maquinaria e inmovilizado material adquiridos durante el primer y segundo periodo.

MAQUINARIA PRECIO MOBILIARIO PRECIO
CRIBADORA 4.000,00 € PANEL SANDWICH 100mm 10.500,00 €
DESHUMIFICADOR/DH755 2.965,00 € | TRATAMIENTO PINTURA EPOXY 4.000,00 €
CONGELADOR 320,00 € |MATERIAL DE OFICINA / VARIOS 1.900,00 €
PISTOLA KARCHER 157,00 € |[ESTANTERIAS X 3 520,00 €
BASCULA 60,00 € |PILA DE AGUA + GRIFO 340,00 €
TERMOHIDROMETRO 80,00 € \UTENSILLOS VARIOS 200,00 €
CARROS Y BANDEJAS (50 CARROS) 20.000,00 €

ILUMINACION PARA CAMARA 4.500,00 €

EQUIPO FRIGORIFICO/ FANCOIL ADAPTADO 14.190,00 €

WEB 1.000,00 €

TOTAL 47.272,00 €  TOTAL 17.460,00 €

Si bien es cierto que, en un principio, debido al bajo precio del suelo soriano, se valor6 la
idea de efectuar un arrendamiento con opcion a compra de una nave, se opt6 finalmente
por la posibilidad de un alquiler operativo gracias a una propuesta de la Camara de
Comercio de Soria mediante el ya mencionado Semillero de proyectos de Impulso
Emprende Soria, parcialmente subvencionado por el Ayuntamiento, del cual se dard mas
informacion en el apartado de los costes operativos.

Ajustando el Capex de los periodos futuros, teniendo en cuenta reparaciones,
sustituciones y ampliaciones de los bienes fisicos, la estructura de los activos a largo plazo
queda reflejada en la Tabla 4, donde se puede observar que el principal desembolso se
realiza durante los dos primeros periodos de la proyeccion. Los siguientes gastos de
capital en activos fijos se estiman realizados a través de los flujos obtenidos de la
produccion.

Tabla 4. Estimacion de Activos No Corrientes a 5 anos.

INVERSIONES INICIO ACTIVIDAD ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 VIDA UTIL | (%) Amort
ACTIVO NO CORRIENTE (A)

Magquinaria 23.636,00 € 23.636,00 € 1.000,00 € - € 15.000,00 € - € 10 10%
Mobiliario 8.730,00 € 8.730,00 € - € - € 5.000,00 € 10.000,00 € 10 10%
Equipos informaticos 3.000,00 € 5.000,00 € - € 1.000,00 € - € - £ 5 20%
Vehiculos 10.000,00 € - £ - £ 10.000,00 € - € - £ 8 13%
TOTAL NO CORRIENTE 45.366,00 € 37.366,00 € 1.000,00 € 11.000,00 € 20.000,00 € 10.000,00 €

ACTIVO CORRIENTE (B)

Existencias iniciales - €

Tesoreria (Caja Bancos) 47.634,00 €

TOTAL CORRIENTE 47.634,00 €

TOTAL INVERSION (A +B) 93.000,00 € 37.366,00 € 1.000,00 € 11.000,00 € 20.000,00 € 10.000,00 €

En una primera instancia, no se contempla un incremento del Capex a través de
ampliaciones de capital ni con incrementos de financiacidon bancaria durante los primeros
cinco periodos. Si es debido mencionar, que, a fin de financiar los gastos del primer
periodo, se procederé a la compra de Tenebrio en estado de larva; el motivo se desarrolla
mas adelante, durante el desarrollo del proceso productivo (Cap. 2.1.2.2).
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Posteriormente se realiza el ajuste de la amortizacion mediante método lineal, habiendo
calculado una aproximacion de la vida util de cada grupo de activos para mayor facilidad
de céalculo.

Tabla 5. Ajuste amortizado anual y amortizacion acumulada de los distintos grupos de activos
a largo plazo.

DOTACION AMORTIZACIONES INICIO ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5

Magquinaria - @ 4.727,20 € 4.827,20€ 4.827,20€ 6.327,20 € 6.327,20 €
Mobiliario 3 1.746,00 € 1.746,00 € 1.746,00 € 2.246,00 € 3.246,00 €
Equipos informaticos € 1.600,00 € 1.600,00 € 1.800,00 € 1.800,00 € 1.800,00 €
Vehiculos € 1.250,00 € 1.250,00 € 2.500,00 € 2.500,00 € 2.500,00 €
TOTAL = @ 9.323,20 € 9.423,20 € 10.873,20 € 12.873,20 € 13.873,20 €
AMORTIZACION ACUMULADA INICIO ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5

Magquinaria - @ 4.727,20 € 9.554,40 € 14.381,60 € 20.708,80 € 27.036,00 €
Mobiliario € 1.746,00 € 3.492,00 € 5.238,00 € 7.484,00 € 10.730,00 €
Equipos informaticos € 1.600,00 € 3.200,00 € 5.000,00 € 6.800,00 € 8.600,00 €
Vehiculos = @ 1.250,00 € 2.500,00 € 5.000,00 € 7.500,00 € 10.000,00 €
TOTAL = @ 9.323,20 € 18.746,40€  29.619,60€  42.492,80€  56.366,00€

2.1.2. Calculos de costes e ingresos operativos

2.1.2.1. Célculo de costes operativos fijos

El proyecto esta enfocado en impulsar la actividad econémica local, por lo que adecuar
los costes operativos del personal respecto a dicho fin, supone la primera decision
estratégica. El escenario que mejor se adapta a la viabilidad del proyecto es el siguiente:
Durante el primer periodo se estima la contratacion de un operario en una jornada parcial
de 25 horas que gestionara la alimentacion y cria del Tenebrio. Por otro lado, se estima el
mismo contrato para los dos fundadores, con un salario neto aproximado de 800 € y
destinando el 30% de la nomina al pago de la Seguridad Social. Se prevé la contratacion
del operario a jornada completa a partir del 3er periodo y la incorporacion de un trabajador
mas en el tercer y quinto afio, que seran necesario para el correcto desarrollo y aumento
de la produccion. Se incorpora también un incremento salarial asociado al ajuste
inflacionario del 2,30% anual.

Previamente se menciond que la solucidon Optima ante el problema del espacio de
produccién se habia resuelto gracias al programa de Impulso Emprende Soria de la
Camara de Comercio de Soria. Esta institucion, a través de las llamadas Naves Nido,
permite a empresas de nueva creacion el acceso a naves industriales operativas en el
Poligono Industrial de Valcorba, con costes reducidos para fomentar la actividad
empresarial en la ciudad.

Para el caso de Entellus Pro, la Camara de Comercio ofrece una nave industrial de 1000
m? de superficie por 500 € + IVA durante los primeros 5 afios de vida del proyecto. Con
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opcidn de bonificaciones y descuentos acumulados por la creacion de puestos de trabajo
e inversion de entre el 25 al 50% del coste del alquiler. A partir del quinto periodo, el
alquiler de la nave subvencionada se libera, y en caso de que alglin otro proyecto necesite
de ella para desarrollarse, en caso de no haber otra nave disponible, el Ayuntamiento de
Soria facilitara de un periodo amplio para realizar la mudanza de la empresa (Tabla 6.).

Afiadiendo otros gastos operativos fijos:

Tabla 6. Estimacion de gastos operativos

GASTOS OPERATIVOS
Electricidad, agua y basura 310,00 €
Teléfono 20,00 €
Material de Oficina 87,50 €
Limpieza 200,00 €
Seguro responsabilidad civil 90,00 €
Otros * cuota auténomos 320,00 €
Servicios profesionales 200,00 €
Combustible 300,00 €

La estructura de los gastos operativos queda reflejada en la Tabla 7.:

Tabla 7. Proyeccion de gastos operativos fijos

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
Personal 37.440,00 € 52.242,73€  78.364,09€  78.364,09€ 104.485,46€
Alquiler 7.260,00 € 7.260,00 € 7.260,00 € 7.260,00 € 7.260,00 €
Otros gastos operativos 18.330,00 € 18.751,59€  19.182,88€  19.624,08€  20.075,44 €
TOTAL GASTOS 63.030,00 € 78.254,32 € 104.806,97 € 105.248,17 € 131.820,89 €

2.1.2.2. Célculos operativos asociados a la produccion

La actividad econdmica de Entellus Pro esta basada en la cria y comercializacion de la
larva de Tenebrio Molitor sin procesar, asi como en el Frass que producen durante su
crecimiento.

Tras el asesoramiento de Insectropia y la formacion realizada bajo la tutela de Protiberia
S.L., se ha llegado a la conclusion de que, de media se producen 11.500 Kg anuales de
larva de Tenebrio por cada 100 m? de espacio destinado al engorde del insecto. Entellus
Pro dispondra de una nave de 1000 m? de los cuales 600 m? serdn utilizados para la
produccion; por lo que en condiciones normales se estima una produccién anual de 70.000
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Kg. El modelo mide las unidades producidas en Kilogramos de cria de Tenebrio y
Kilogramos de Frass.

Para desarrollar un modelo que refleje el potencial escenario mas similar a un caso de
produccién real, se propone una produccién de 9.000 kg por cada 100 m? en el primer
ano del proyecto; es decir, una produccion de 54.000 kg durante el primer afio de actividad
econdmica. Ahora bien, este calculo, pese a que pueda llegar a ser veridico en un proyecto
ya existente, para una aplicacion real, es necesario tener en cuenta los tiempos de puesta
en marcha y construccion de la infraestructura necesaria para la produccion. Es por ello,
que mientras se realiza el montaje y optimizacion del proceso productivo, se procedera a
la compra de 20.000 kg de larvas de tenebrio ya criadas, durante distintas etapas del
primer periodo para su posterior reventa. Con este paso intermedio, se busca aumentar
los mérgenes de maniobra en la eficiencia productiva necesaria, iniciar lazos estratégicos
con clientes, financiar el inmovilizado pendiente de adquirir y ampliar el ratio de liquidez.
Se utilizara en este contexto la linea de crédito de 10.000 €.

En el segundo afio, se estima una mejora de 2.000 kg por cada 100 m?, que continfia con
la dindmica de proyectar un escenario pesimista en la produccion. Para los siguientes
periodos se parte de la base de 11.000 kg por cada 100 m? y se realiza un ajuste anual de
entre un 10% a 20% simulando un escenario de mejora de la produccidon que estabilice en
el 5to periodo. También se ha aplicado un ajuste inflacionario con un incremento del
precio en 2,30% anual.

Por otro lado, el segundo producto que se obtiene de la cria de Tenebrio es el Frass, del
cual se obtienen 2,5 veces el peso de un Tenebrio durante su ciclo de vida, por lo que la
produccion se redondea de tal manera.

El modelo de produccion no esta configurado para acumular excedentes. Este
planteamiento es viable gracias a la opcion de vender dichas existencias a la empresa

Protiberia S.L. a precio de mercado.

La Tabla 8. muestra la estructura de ingresos y su evolucion en el tiempo asociados a la
variacion de la produccion y los precios durante los periodos proyectados.
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Tabla 8. Ingresos generados de la explotacion.

PRODUCTOS: ANO1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
unidades kg 54.000,00 56.000,00 61.600,00 67.760,00 69.260,00
Larva viva precio 1,05 1,07 1,10 1,12 1,15
ingresos 56.700,00 € 60.152,40 € 67.689,50 € 76.170,99 € 79.647,90 €
unidades kg 124.200,00 128.800,00 141.680,00 155.848,00 159.298,00
Frass precio 0,70 0,72 0,73 0,75 0,77
ingresos 86.940,00 € 92.233,68€ 103.790,56€ 116.79552€ 122.126,78€
TOTAL INGRESOS 143.640,00 € 152.386,08€ 171.480,06€ 192.966,51€ 201.774,68 €
Incremento de Precio ajustado a la il 2,30%
Periodo medio de cobro (dias) 30
Incremento de la produccidn 10,00%
CREDITO A CLIENTES 11.806,03 12.524,88 14.094,25 15.860,26 16.584,22

Una vez desarrollado el modelo de ingresos, se estructuran los gastos operativos variables

necesarios para la comercializacion de las larvas.

Estos gastos provienen principalmente de dos fuentes:

Los 20.000 kg ya mencionados de larvas de Tenebrio ya criadas.

Los huevos de Tenebrio Molitor: Huevos fertilizados, destinados a la produccioén
de Tenebrio en el primer periodo y, posteriormente, destinados a mantener la
variabilidad genética, fomentando la reproduccion con individuos ajenos a la
cadena de produccion afiadiendo carga genética exdgena. Esto se realiza para
evitar escenarios de enfermedades o plagas que puedan matar a toda la
produccion.

Empaquetado para la venta: Por un lado, el empaquetado de las larvas de Tenebrio
Molitor, que pueden distribuirse en distintos formatos dependiendo del cliente. En
este modelo usaremos bolsas de plastico perforadas de 5 kg. Finalmente, el Frass,
se comercializa normalmente en bolsas de rafia de 30 kg. Se ha aplicado un
coeficiente de reduccion del precio por el aumento de compra de unidades, asi
como un ajuste inflacionario de 2,30%.

La Tabla 9. muestra la estructura de los costes variables asociados a la produccion. Como

se observa, la variacion de los costes relacionados con el aprovisionamiento de huevos de

Tenebrio muestra un comportamiento decreciente, derivado de la obtencion enddgena de

huevos, la cual forma parte del proceso de cria. Por el contrario, el incremento de los

costes asociados al empaquetado, muestra un crecimiento proporcional al de la

produccion, al estar influenciado por las mismas variables.
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Tabla 9. Aprovisionamientos para la explotacion.

COMPRAS /SUMINISTROS ‘ ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
unidades 20.000,00 - £ - £ - £ 4
Larva viva precio 2,00 € - £ - € - £ - €
costes 40.000,00 € 2.158,38€ - £ - £ - £
unidades 1.000,00 2.500,00 2.250,00 2.137,50 1.496,25
Huevos precio 20,00€ 20,46 € 20,93 € 21,41€ 21,90€
costes 20.000,00 € 51.150,00 € 47.093,81 € 45.768,11 € 32.774,55 €
unidades 10.800,00 11.200,00 12.320,00 13.552,00 13.852,00
Bolsa Packaging + Etiquetado | precio 0,20€ 0,20€ 0,21€ 0,21€ 0,22€
costes 2.160,00 € 2.291,52 € 2.578,65€ 2901,75€ 3.034,21 €
unidades 4.140,00 4.293,33 4.722,67 5.194,93 5.309,93
Sacos de rafia para Frass (30 kg) |precio 0,30 € 0,28 € 0,25€ 0,23 € 0,22 €
costes 1.242,00 € 1.185,86 £ 1.201,01 € 1.216,34 € 1.144,68 €
TOTAL COSTES 63.402,00 € 56.785,76 € 50.873,46 € 49.886,21 € 36.953,43 €
Crédito de proveedores (dias) ‘ 30 |
Crédito de proveedores ‘ 5.211,12 4.667,32 4.181,38 4.100,24 3.037,27|

También se estima un periodo medio de cobro y pago a clientes y proveedores de treinta
dias, que serd 1til para calcular las cuentas de activos realizables y deudas a corto plazo.

2.1.3. Proyeccion de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Una vez estimados todos los ingresos y gastos del proyecto, el siguiente paso ha sido la
proyeccion de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, lo que permitira analizar la progresion
de la eficiencia operativa, la rentabilidad y la redistribucion de los costes que asumira el
proyecto durante los periodos previstos.

Para la realizacion de la cuenta de resultados se incorporan dos variables de las que aun
no se han hablado; por un lado, afiadimos el factor impositivo, el cual sera crucial para el
calculo de los costes de capital mas adelante. Este se define por el Impuesto de
Sociedades, con una tasa impositiva del 23% sobre el beneficio bruto.

Por otro lado, se establece un reparto de dividendos del 10% efectuable en ejercicios con
resultados positivos mediante formulacion de Excel. El beneficio restante sera destinado
a reservas para cumplir con las obligaciones contables. Se observa la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias en la Tabla 10.

Una caracteristica destacable al observar la cuenta de resultados es sin duda la variacion
en cada periodo de tiempo de los ingresos y de los costes operativos variables, ya que, si
bien la produccion aumenta a lo largo de los afnos debido a que el modelo parte de una
ineficiencia productiva, los costes asociados al aprovisionamiento se reducen. Esta
situacion se refleja en un incremento de los activos realizables y un decrecimiento de los
pasivos corrientes, una situacion poco habitual pero consistente con la estructura
planeada, ya que los costes variables, en parte estos estdn compuestos por la compra de
huevos de Tenebrio para la produccion. Como ya se ha mencionado con anterioridad, el
modelo productivo de este proyecto prevé producir los huevos a través de la
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oviposicion'!, que ocurre en la ultima etapa del ciclo de vida del Tenebrio. Para ello una
parte de la nave estara destinada a la explotacion reproductiva de Tenebrios que no seran
comercializados.

Finalmente se observan los resultados netos, aunque para el caso de estudio y valoracion
del proyecto posterior, se usaran los Flujos de Caja Libres, de los cuales se hara hincapié
mas adelante.

Tabla 10. Cuenta de Pérdidas y Ganancias Proyectada.

Impuesto sobre beneficios 23,00%

Distribucion de beneficios 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
CUENTA DE RESULTADOS ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
Ventas 143.640,00 € 152.386,08 € 171.480,06 € 192.966,51 € 201.774,68 €
Aprovisionamiento 63.402,00 € 56.785,76 € 50.873,46 € 49.886,21 € 36.953,43 €
Variacion de existencias - £ - £ - £ - £ - £
Margen 80.238,00 € 95.600,32 € 120.606,60 € 143.080,30 € 164.821,25€
Gastos de personal 37.440,00 € 52.242,73 € 78.364,09 £ 78.364,09 £ 104.485,46 €
Alquileres 7.260,00 € 7.260,00 € 7.260,00 € 7.260,00 € 7.260,00 €
Otros gastos 18.330,00 € 18.751,59 € 19.182,88 € 19.624,08 € 20.075,44 €
EBITDA 17.208,00 € 17.346,00 € 15.799,63 € 37.832,12 € 33.000,35 €
Amortizaciones 9.323,20€ 9.423,20€ 10.873,20 € 12.873,20€ 13.873,20€
EBIT 7.884,80 € 7.922,80€ 4.926,43 € 24.958,92 € 19.127,15 €
Gastos financieros 3.200,00 € 2.301,24 € 2.092,54 € 1.873,40€ 1.643,31€
BAI 4.684,80 € 5.621,56 € 2.833,89¢€ 23.085,52 € 17.483,84 €
Impuesto sobre beneficios 1.077,50 € 1.292,96 € 651,79 € 5.309,67 € 4.021,28€
Resultado 3.607,30 € 4.328,60 € 2.182,10 € 17.775,85 € 13.462,56 €
DISTRIBUCION DE BENEFICIOS

DIVIDENDO 360,73 € 432,86 € 218,21 € 1.777,59 € 1.346,26 €
RESERVAS 3.246,57 £ 3.895,74 € 1.963,89 € 15.998,27 € 12.116,30 €

2.1.4. Proyeccion del Balance de Situacion

Esta proyeccion simplificada del Balance General se crea tras la concepcion a lo largo del
trabajo, de las masas patrimoniales y sus proyecciones durante los cinco afios de
modelizacion. Servira ademas para la creacion de las principales métricas y KPIs de
analisis financiero vertical, que, a diferencia del analisis horizontal, compara cada partida
con diferentes masas patrimoniales por periodo, para entender la estructura, liquidez y
salud del proyecto empresarial.

" La oviposicion es el nombre que recibe el proceso de expulsar huevos tras haber sido fecundados en
animales oviparos, como es el caso del Tenebrio Molitor.
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Si hay una partida que queda por desarrollar, es la de Tesoreria (Tabla 12.), esta muestra

un crecimiento elevado durante el ultimo periodo del modelo, llegando a suponer una

partida mayor que la cuenta de créditos a clientes. Esta situacion de liquidez generada por

el efectivo acumulado se debe principalmente a dos motivos:

- Limitaciones del modelo a la hora de introducir inversiones financieras. E1 hecho

de que este exceso de liquidez suponga un elevado coste de oportunidad, podria

verse solucionado si se mejorara el modelo, permitiendo reflejar que dicho

efectivo se encuentra depositado en instrumentos financieros de bajo riesgo y

rapida disponibilidad.

- A partir del sexto afio, la Camara de Comercio libera la Nave Nido donde el

proyecto se encuentra, para que en caso de que alglin otro proyecto la necesite,

esta pueda ser utilizada. Por lo que se considera oportuno poseer un alto grado de

liquidez para afrontar una posible mudanza.

Esta situacion afectara a algunas métricas estimadas a continuacion, ya que ciertos ratios

del andlisis financiero pueden parecer poco verosimiles en un escenario real.

Tabla 11. Balance de Situacion proyectado.

BALANCE PROYECTADO INICIO ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
ACTIVO
Inmovilizado 45.366,00 € 82.732,00€ 83.732,00€ 94.732,00€ 114.732,00€ 124.732,00€
Amortizaciones aumuladas - £ 9.323,20€ 18.746,40 € 29.619,60€ 42.492,80€ 56.366,00 €
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 45.366,00 € 73.408,80 € 64.985,60 € 65.112,40 € 72.239,20€ 68.366,00 £
Existencias - € - £ - £ - € - £ - £
Clientes - € 11.806,03 € 12.524,88€ 14.094,25 € 15.860,26 € 16.584,22 €
Tesoreria 47.634,00 € 2.267,63 € 9.149,93 € 4.549,01 € 6.971,50 € 16.342,16 €
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 47.634,00€ 14.073,66 € 21.674,81 € 18.643,26 € 22.831,76 € 32.926,38€
TOTAL ACTIVO 93.000,00 € 87.482,46 € 86.660,41 € 83.755,66 € 95.070,96 € 101.292,38¢€
PATRIMONIO NETO
Recursos propios 33.000,00€ 33.000,00€ 33.000,00€ 33.000,00€ 33.000,00€ 33.000,00 £
Reservas 3.246,57 € 7.142,31€ 9.106,19 € 25.104,46 € 37.220,76 €
Resultados negativos - £ - £ - £ - £ - £ - £
TOTAL PN 33.000,00€ 36.246,57€ 40.142,31€ 42.106,19€ 58.104,46€  70.220,76 €
PASIVO
Préstamos a largo plazo con E.C. 60.000,00 € 46.024,77 € 41.850,78 € 37.468,09 € 32.866,27 € 28.034,35 €
TOTAL NO CORRIENTE 60.000,00 € 46.024,77 € 41.850,78 € 37.468,09 € 32.866,27 € 28.034,35 €
Proveedores - € 5.211,12 € 4.667,32 € 4.181,38€ 4.100,24 € 3.037,27 €
Tesoreria negativa - € - £ - £ - € - £ - £
TOTAL CORRIENTE - € 5.211,12 € 4.667,32 € 4.181,38€ 4.100,24 € 3.037,27 €
TOTAL PASIVO 93.000,00€ 87.482,46€  86.660,41€ 83.755,66€ 95.070,96€ 101.292,38¢€
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Tabla 12. Saldos de Tesoreria sobre el Activo Corriente

PERIODOS

TESORERIA RESPECTO A TOTAL ACTIVOS CORRIENTES

1.000,00 6.000,00 11.000,00 16.000,00 21.000,00 26.000,00 31.000,00 36.000,00

67,63

=

14.073,66 €

N

22.003,17 € m TESORERIA

ACTIVO
20.139,02 € CORRIENTE

S

24.327,52 €

(%3]

34.422,14 €

SALDOS

2.1.5. Analisis financiero vertical de los estados contables.

Una vez plasmada toda la informacion del proyecto en el Balance de Situacion y la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias, se lleva a cabo la interpretacion de los datos. Estos calculos
tendran un componente temporal estdtico y serviran principalmente para visualizar los
resultados desde un prisma comun, utilizando para ello los indicadores mas
representativos del analisis financiero vertical.

Nota aclaratoria: Antes de interpretar los datos, tras la realizacion del presente trabajo,
se ha llegado a la conclusion de que la gran cantidad de variables inciertas necesarias para
realizar un modelo tan detallado genera que los resultados obtenidos puedan mostrar
desviaciones o ausencia de correlacion respecto a los resultados que se esperaria obtener
en un caso real. Por lo que la argumentacion que a continuacidon se presenta, quedara
condicionada Unicamente al escenario tedrico que se ha creado a lo largo de la
investigacion.
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2.1.5.1. Analisis de Balance

Para la realizacion del siguiente andlisis, se relacionan datos de dos o més magnitudes

procedentes de las masas patrimoniales, previamente proyectadas en el Balance de

Situacion. Estos calculos simbolizan la salud financiera de una compafiia en funcion del

riesgo asociado al método de financiacion de la actividad econdmica. En el caso de este

estudio se usaran los siguientes ratios:

Ratio de Liquidez

Evalua la capacidad de la empresa para
hacer frente a sus deudas a corto plazo
con sus activos corrientes.

ACTIVO CORRIENTE
PASIVO CORRIENTE

Ratio de Tesoreria

Mide la capacidad inmediata de pago de
deudas corrientes con el efectivo
disponible

TESORERIA
PASIVO CORRIENTE

Acid Test

Busca analizar la capacidad de pago de
deuda a corto plazo en funcion de los
activos disponibles y realizables sin
tener en cuenta las existencias.

DISPONIBLE + REALIZABLE
PASIVO CORRIENTE

Ratio de Garantia

Calcula la proporcién de activos totales
sobre las obligaciones a corto y largo
plazo.

ACTIVO TOTAL
PASIVO TOTAL

Ratio de
apalancamiento

Mide el efecto de la financiacion ajena en
funcion del nivel de endeudamiento, el
coste de la deuda y la rentabilidad de los
activos.

ACTIVO TOTAL EBT
X
PATRIMONIO NETO EBIT

Autonomia financiera

Registra la dependencia de deuda ajena
para la actividad econdmica.

PATRIMONIO NETO
PASIVO TOTAL

Fondo de maniobra

Muestra la parte financiada de los
pasivos a largo plazo con activos
corrientes, una vez pagados los pasivos a
corto plazo

AC — PC
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Una vez desarrollados los célculos usados, la aplicacion de estos en el modelo quedan
reflejados en la Tabla 13.

Tabla 13. Analisis del Balance en ratios.

ANALISIS DEL BALANCE ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO5

LIQUIDEZ 2,70 5,12 4,82 5,93 11,33 >1,5
RATIO DE TESORERIA 0,44 2,33 1,45 2,07 5,87 >0,5
ACID TEST 2,70 5,12 4,82 5,93 11,33 >=1
RATIO DE GARANTIA 1,71 1,90 2,05 2,61 3,31| 1,5<RG<25
RATIO DE APALANCAMIENTO 1,43 1,63 1,12 1,50 1,31 >1
AUTONOMIA FINANCIERA 0,71 0,90 1,05 1,61 2,31 >0,5
FONDO DE MANIOBRA 8862,54 18503,25 15957,64 20227,29 31384,87 >0

Se observan datos optimistas en relacion con la capacidad de pago de las deudas, asi como
un decrecimiento de la dependencia de financiacion ajena, asociado a la mejora y aumento
de eficiencia del desarrollo productivo, aumentando las reservas mediante los flujos de
caja netos.

Previamente, ya se ha mencionado el problema de costes de oportunidad en presencia de
un Fondo de Maniobra tan elevado. Este se podria justificar mediante la amortizacion
adelantada del préstamo principal, o bien, interactuando con el pasivo, incrementando la
inversion en infraestructura, maquinaria o investigacion y desarrollo a través de deuda.

2.1.6. Proyeccion de los Free Cash Flows

Para el desarrollo de la valoracion del proyecto empresarial, es necesario tener una
imagen real de la capacidad de la empresa para generar efectivo, por ello se descuentan
partidas que pueden afectar a esta vision, como puede ser el desembolso en Activos a
largo plazo, amortizaciones y pagos de deuda. El valor obtenido de este ajuste se
denomina Flujo de Caja Libre, o por su denominacion en inglés: Free Cash Flow.

Esta interpretacion de los flujos de caja es muy 1util en valoracion de empresas, ya que
permite separar conceptualmente las decisiones de inversion con las de financiacion, ya

que no tiene en cuenta el coste de la deuda.

Si bien existen distintos métodos para obtener los Free Cash Flows, el presente estudio
se ceira a la descripcion del Manual de Pablo Fernandez. (Fernandez, 2008).
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Tabla 14. Calculo de los Free Cash Flows

EBIT 7.884,80 € 7.922,80 € 4.926,43 € 24.958,92 € 19.127,15 €

- IMPUESTOS SOBRE EBIT 1.813,50 € 1.822,24 € 1.133,08 € 5.740,55 € 4.399,25 €
BENEFICIO NETO SIN DEUDA 6.071,30 € 6.100,55 € 3.793,35€ 19.218,37 € 14.727,91 €
+ AMORTIZACIONES 9.323,20 € 9.423,20 € 10.873,20 € 12.873,20 € 13.873,20 €
- INCREMENTO DE ACTIVOS FIJOS 37.366,00 € 1.000,00 € 11.000,00 € 20.000,00 € 10.000,00 €
- INCREMENTO DEL FONDO DE MANIOBRA 8.862,54 € 8.14495 € - 2.545,60 € 4.269,64 € 11.157,59 €
FREE CASH FLOW - 30.834,04 € 6.378,80 € 6.212,15€ 7.821,93 € 7.443,52 €

Se observa un flujo negativo en el primer periodo. Para simplificar los calculos se asume
financiada la falta de liquidez mediante la linea de crédito. Afiadiendo como coste
extraordinario el tipo de interés asociado al uso de esta deuda revolving.

Una vez explicada su diferencia respecto a otros flujos y habiendo argumentado su uso,
se puede proceder al apartado de la valoracion del proyecto.

2.2. Métodos de Valoracion tradicionales

2.2.1. Calculo del coste de capital

2.2.1.1. Coste de capital propio

Para realizar el célculo de los costes de capital propios se utiliza el modelo d valoracion
de activos CAPM. Este se basa en la estimacion de la rentabilidad de un activo financiero
en funcién del riesgo no diversificable del propio activo y su prima de riesgo sobre un
mercado en equilibrio. Esta rentabilidad es equivalente al coste del capital propio (ks),
siendo este la rentabilidad minima que exigen los inversores para aportar capital a un

proyecto.
E(R;) = Ry + ;- (E(Rn) — Ry)

Entellus Pro se situa en un sector emergente y no existen empresas con una actividad
econodmico-productiva similar en mercados cotizados; por ello, la obtencion del riesgo
sistematico y de un indice apropiado con el cual este pueda ser comparado requiere un
trabajo de adaptacion, basado en promedios de otros sectores, mercados e industrias.

- Rf = Tasa del activo libre de riesgo.
Se ha utilizado como referencia el rendimiento de los Bonos de deuda espafioles

a diez afios. Ultimo valor registrado a fecha de 17/05/2025 de 3,21%.

- E(R») = Rentabilidad esperada del mercado.
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El indice més representativo que se ha hallado del sector al que pertenece Entellus
Pro, es el MSCI ACWI Agriculture & Food Chain Index (USD). (Figura 2.). Bajo
el sello de Morgan Stanley, este indice refleja el comportamiento conjunto de 84
empresas globales cotizadas, cuya actividad econdmica estad principalmente
involucrada en diversas etapas de la cadena agroalimentaria; tanto en mercados
desarrollados como en economias emergentes.

Figura 1. Desemperio del indice MSCI ACWI Agri Food Chain comparado con el indice global
MSCI ACWI.

CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE — GROSS RETURNS (USD)
(APR 2010 - APR 2025)

= MSCI ACWI Agri Food Chain
400

300
260.96

200

100

50
Apr10  Jul11 Oct12 Jan14 Apri15 Jul16 Oct17 Jan19 Apr20 Jul21 Oct22 Jan24  Apr25

Fuente: MSCI ACWI Agriculture & Food Chain Index FactsSheet.

De este se ha promediado la rentabilidad anualizada desde el 31/12/1998
estimandose en un rendimiento del 6,85%.

- pi= Beta o riesgo sistemdatico del proyecto.
Para estimar el riesgo sistematico del proyecto, se han realizado varios pasos
previos ante la falta de datos historicos en empresas con una actividad similar.
Primero se han obtenido las betas desapalancadas de los sectores Farming and
Agriculture y Food Processing, extraidas de la base de datos publicada por
Aswath Damodaran (NYU Stern, 2024).

Posteriormente, se ha calculado la media aritmética entre ambas con el fin de
aproximar la beta representativa del sector al que pertenece Entellus Pro, dando
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un valor de B, = 0,38. Esta servira como proxy'? para calcular la posible beta del
proyecto.

Finalmente se calcula la beta adaptada a la estructura de capital de Entellus Pro,
mediante la siguiente formula.; dotando asi la variacion en el riesgo que se asume
al incluir financiacion externa.

Bu=B- 1+ (1—1) <)

Teniendo en cuenta que la tasa impositiva es del 23%, la financiacion asciende a
50.000 € y el capital aportado por los socios se estima en 33.000 €, se obtiene que
el riesgo sistemadtico asociado a Entellus Pro es . = 0.820.

La linea de crédito no se incluira dentro de la deuda al tratarse de un préstamo a
muy corto plazo que no supone un cambio en la estructura de financiacion.

Mediante el modelo de CAPM se espera un coste de los capitales propios E(Rm) = ks =
6,19%.

2.2.1.2. Coste de Capital Medio Ponderado

Mas conocido como WACC (Weighted Average Cost of Capital), representa el coste
medio de financiacion de una empresa, ponderando la financiacion propia y la deuda
externa.

D E
WACC: kd‘(lt)‘M]+[k5’M]

Esta tasa representa la rentabilidad minima exigida que tienen que otorgar los activos de
la empresa para pagar a todos aquellos acreedores que financian la actividad economica.
Por lo tanto, esta sera equivalente a la tasa de coste de oportunidad a la que descontar y
capitalizar los flujos de caja en el tiempo (k).

El tnico componente conocido que no se ha descrito es kg, que se define como el coste
de la deuda externa, en este caso, el tipo de interés del préstamo a 10 afios de 50.000 € al

5%. Por lo que kq = 5%.

Una vez aplicado los valores, se obtiene un WACC =k = 4,94%.

12 En este contexto, un proxy se refiere a un valor representativo que se utiliza como sustituto a la beta al
no disponer de los datos especificos para este proyecto.
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Una vez obtenida la tasa de descuento k, ya se puede proceder con los métodos de
valoracion tradicionales sobre los Flujos de Caja Libres (FCF).

2.2.2. Métodos de valoracion tradicionales

2.2.2.1. Célculo del Valor Actual Neto (VAN)

Ya se ha detallado previamente que, si bien la limitacion temporal a cinco periodos se
tiene en cuenta para las proyecciones contables, la valoracion del proyecto durante el
tiempo modelizado considerara una vida ilimitada del mismo; suponiendo un flujo libre
de caja perpetuo de 9.500 € a partir del afio 6.

En la Tabla 15. Se observan los flujos descontados a la tasa k = 4,94%.

Tabla 15. FCF descontados ent = 0 a la tasa k = 4,94%.

DESEMBOLSO ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO5 |PERPETUO
FCF - 93.000,00 € - 30.834,04€ 6.378,80 € 6.212,15 € 7.821,93 € 7.443,52 € 9.500,00 €

FCF DESCONTADOS |- 93.000,00 € - 29.38393€ 5.792,93 € 5.376,26 € 6.451,07 € 5.850,27 € 7.115,41 €

El primer paso es calcular el VAN. Para ello se han aprovechado las funciones financieras
de Excel, utilizando la férmula de actualizacion de flujos. Aunque, para aportar un
contexto riguroso, se detallaran las formulas que se usarian en caso de realizar el calculo
manualmente a continuacion.

- Foérmula general del VAN: Esta sera la utilizada para calcular el valor actual neto
del proyecto para los primeros cinco afios.

° F, Fy 1
VAN = IZ_; (fﬁ;’ikr')f | (ijC ; . a k)5) Inversién Inicial

Mediante la formula NPV() del rango de los flujos, se obtiene un Valor Actual de la
totalidad de los FCF = 379.949,15 €.

Descontando el desembolso inicial, se observa la aceptacion del proyecto, mostrando un
proyecto rentable con un VAN Total = 286.946,15 €. (Tabla 16.)

32



Tabla 16. Proceso de obtencion del VAN.

DESEMBOLSO ARNO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANOS5 |PERPETUO
FCF - 93.000,00 € - 30.834,04 € 6.378,80 € 6.212,15 € 7.82193 € 7.44352 € 9,500,00 €
FCF DESCONTADOS |- 93.000,00 € - 29.383,93 € 5.792,93 € 5.376,26 € 6.451,07 € 5.850,27 € 7.11541 €
VA 379.946,144 €
VAN 5 ANOS - 98.913,40 €
VA FCF cte. (t=6) 385.859,55 €
VAN TOTAL 286.946,15 €

2.2.2.2. Célculo de la Tasa Interna de Retorno (TIR)

La TIR representa la tasa de rentabilidad promedio anual 7, teniendo en cuenta el valor
del dinero en el tiempo.

FCF,
0= L — Inversion Inicial
— (1+ TIR)!

t

Este indicador se obtiene cuando el VAN se iguala a 0.

Un proyecto es viable cuando la rentabilidad representada por la TIR es mayor que el
coste de capital total del proyecto (k). Este criterio de aceptacion del proyecto coincidira
siempre con el criterio de aceptacion del VAN.

Teniendo en cuenta la perpetuidad del proyecto, y la variacion en los signos de los flujos
de caja, se opta por calcular directamente la TIR a través de las herramientas financieras
de Excel. Obteniendo un resultado de » = 9,10%; por lo que, corroborando la teoria, se
asume viable el proyecto.

2.2.2.3. Célculo del Indice de Rentabilidad (IR)

El Indice de Rentabilidad, también mide el retorno de los flujos de caja, aunque lo hace
sobre la rentabilidad por cada unidad monetaria invertida al inicio del proyecto, lo que
brinda una visién mas general de la escala del proyecto. Este se calcula como el cociente
entre el valor presente de los flujos de caja y el desembolso.

Zn: FCF;_I
IR — t=1 (1+k)

Inversion Inicial

Para el caso de Entellus Pro, se obtiene un resultado de IR =4,09; reflejando que por cada
Euro invertido se obtienen 4,09 € de valor actual; si bien es cierto que el retorno de cada
unidad monetaria se considera descontando un periodo de vida de la empresa ilimitada.
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3. METODOS DE VALORACION CONTINGENTES

En apartados anteriores, se ha asumido que el VAN resulta en 286.946,15 €. Sin embargo,
pese a que el proyecto se considera aceptable, este resultado no refleja completamente la
realidad, ya que no se estan considerando factores el valor intrinseco de la infraestructura
productiva, la propia inversion en crear una recurrencia de la produccion futura o la
capacidad de modificar decisiones de inversion sobre contextos de incertidumbre. Estas
consideraciones alteran el valor real del proyecto y afiaden la posibilidad de operar con
mayor flexibilidad. Por ello, para modelizar una situacion mas realista, se intentara
cuantificar el valor afiadido de estos factores, mediante un ejemplo que se encuentra con
frecuencia en entornos practicos: una opcion real de venta.

Una opcion real es el derecho que tiene una empresa para modificar decisiones de
inversion en periodos futuros; en funcion del desarrollo de su actividad econémica o su
contexto. Se denomina “real” porque su calculo utiliza la estructura de las opciones
financieras, adaptandolo a inversiones productivas reales, mucho mas dificiles de replicar
que otro tipo de activos. El desarrollo de estas herramientas supone la aparicion de una
nueva dimensién en cuanto a capacidad estratégica en la toma de decisiones
empresariales, ya que anticipa la incertidumbre y las posibles actuaciones frente a ella.

En el presente estudio se utilizard el método binomial para valorar opciones reales, que
presenta una mayor facilidad de célculo frente a otros métodos como el de Black-Scholes,
a costa de una limitacion en la formulacion de escenarios; mientras que en Black-Scholes
se plantea una evoluciéon continua en el precio del activo subyacente!®, el método
binomial plantea una evolucion discreta, planteando unicamente dos escenarios posibles
en cada subintervalo de andlisis y mutuamente excluyentes.

Precisamente la incertidumbre serd el primer parametro que cuantificar para poder utilizar
esta herramienta financiera dado que, ante la imposibilidad de ver replicada la volatilidad
del proyecto mediante titulos en un mercado cotizado, es necesario estimar cual es la
posible variacion en el valor de los FCF mediante otro método. Para ello se planteara el
enfoque metodologico propuesto por Tom Copeland y Vladimir Antikarov en su libro
Real Options: A Practitioner's Guide, donde unen el estudio de las opciones financieras
con el analisis de los flujos de caja generados por inversiones productivas.

13 Se entiende activo subyacente como el bien o recurso sobre el que se construye la opcion, como un
titulo patrimonial, un proyecto, una inversion concreta o un activo fisico.
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3.1. Modelo de Copeland y Antikarov

Los autores trabajan sobre un modelo basado en el método tradicional de valoracion
mediante flujos de caja y un estudio de Paul A. Samuelson, recogido en su articulo “Proof
That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly" (1965)'*, donde plantea el
comportamiento aleatorio de un activo en condiciones de equilibrio. Seguidamente,
plantean la posibilidad de trasladar todos los factores inciertos a una unica variable; la
fluctuacion del valor de los flujos libres de caja (y, por tanto, la fluctuacion del valor del
proyecto) en el tiempo.

Para representar dicha dispersion de los valores, se hard uso de una estructura basada en
la simulacion de Monte Carlo, disefiada para recrear una gran cantidad de escenarios a
través de procesos estocasticos sobre distintas variables, afiadiendo un factor de
aleatoriedad. En este caso el nimero de simulaciones (n) sera de 50.000, debido a las
limitaciones de las hojas de calculo.

Si bien es cierto que en su publicacion, Copeland y Antikarov utilizan el software de
analisis financiero Oracle CristalBall ®, para el actual desarrollo de la simulacion se ha
planteado sustituir el mencionado programa por una version estructurada manualmente
en Excel, siguiendo las directrices del planteamiento de Susana Alonso Bonis, profesora
en el area de Economia Financiera y Contabilidad en la Universidad de Valladolid y tutora
del presente trabajo de Fin de Grado, en su desarrollo de esta tematica.

En este simulacro, se considerard la fluctuacion de los valores de los flujos de caja a través
de la produccion de las Larvas de Tenebrio durante cada periodo. Esta volatilidad se ve
reflejada en la asuncidén de una desviacion esperada de la produccion del 30% en cada
periodo. Los valores de la produccion presentan autocorrelacion positiva respecto al dato
de produccion del periodo previo, asociada a la estructura productiva, a las inversiones o
desinversiones en Capex de periodos anteriores y a otros factores que afectan de manera
residual al proceso productivo. (Tabla 17.) Se asume una autocorrelacion p = 35%.

14 Samuelson demostrd en su articulo “Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly
(1965)" que el rendimiento de un activo financiero sigue una caminata aleatoria “random walk”, debido a
que el precio de este ya descuenta toda la informacion disponible. Consecuentemente, solo eventos
inesperados pueden afectar al valor de los flujos, por lo que se asume asi la aleatoriedad en el movimiento
de los precios del activo. Esta afirmacion parte de la Hipotesis de Mercados Eficientes y anticipacion
correcta de los precios.
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Tabla 17. Informacioén sobre el proceso de incertidumbre en el factor produccion.

VARIACION DE LOS 30%
INGRESQS

Periodo 1 2 3 4 5

Proceso Pl,n=bl,n Pt,n=pPt-Ln+btn
E[Prt] 54.000,00 € 56.000,00 € 61.600,00 € 67.760,00 € 69.260,00 €
of[Prt] 16.200,00 € 16.800,00€ 18.480,00 € 20.328,00€ 20.778,00€
02[Prt] 262.440.000,00 € 282.240.000,00 € 341.510.400,00 € 413.227.584,00 € 431.725.284,00 €

Donde:

- E[Px] = Referencia a la cantidad de produccion esperada por afio

- o[Px] = Desviacion estandar esperada de la produccion.

- ¢*[Px] = Varianza de la produccion.

- byn = Componente aleatorio de la produccion unitaria para el periodo t, en la
simulacion n. Esta sigue una distribucion lognormal con pardmetros pt y vt, los
cuales serdn los que habra que desarrollar despejando en t = 1 en base al conjunto
de ecuaciones:

E[bl 1=E[P,]=exp(u, + 075V12)
o*[b,1= 2[R ]= exp(2u, +v} Jexpvi)-1]

Para los periodos posteriores (t > 1), se despejaran del sistema representado en la siguiente
formula, ante la existencia de autocorrelacion.

E[b,1=E[P,]- pE[P,, 1= exp(n, +0,5v))

o’[b1=c"[P]-(p) o[, ]=exploss, + v fexp(v) 1]
Resultando en las ecuaciones representadas a continuacion:

g = In(E[b]) — 0.5

2
2 _ o” [b¢]
v, —ln(l } E[bg]’-’)'

A través de distintos procesos de reestructuracion de los FCF mediante la incorporacion
de la variable incierta en la simulacion, se obtiene el valor del proyecto en cada periodo,

VP; . Se puede observar la esquematizacion del proceso seguido en el Anexo I1.

El ultimo paso que los autores utilizan determina que, siguiendo con la propuesta de
Samuelson, es necesario convertir los valores actuales del proyecto obtenidos, a una tasa
de rentabilidad z, inducida por la razén mostrada en:
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PV, +FCF,
z, =In ’ ’
PV,

La desviacion esperada por la aleatoriedad de z, permitiran el uso de una estructura
binomial para el calculo de una opcion real.

Una vez calculada la desviacion tipica sobre todas las simulaciones realizadas, se obtiene
que o[z] = 31,11%. para una autocorrelacion del 35%.

3.2. Planteamiento de una Opcion Real de abandono

En este apartado se recalcula el VAN inicial, en caso de poder incluir el valor de la
flexibilidad estratégica, mediante el abandono del proyecto durante los cinco primeros
periodos. Esta situacion, comun en contextos practicos, implicara la liquidacion de los
activos para el pago de las obligaciones contraidas en ese momento. Se estima una
valoracion de los activos, 4, conjuntos de 250.000 €; valor por el que se liquidardn los
mismos en caso de que las predicciones pesimistas se cumplan.

Esta posibilidad no cuantificable en un modelo tradicional se calcula en base a la
estructura analoga de una opcion financiera de venta (PUT).

A diferencia de las opciones financieras, los componentes de la opcion real de abandono
para este proyecto deben ser redefinidos:
- El valor del subyacente no viene definido por el mercado, si no por el método de
descuento de FCF que se ha realizado a lo largo del trabajo.
- La volatilidad del subyacente o[z], estimada mediante el modelo de Copeland y
Antikarov en el apartado 3.1.
- La determinacion del precio de ejercicio se representard mediante el valor
estimado a obtener en la liquidacion del proyecto.

En consecuencia, el célculo de la opcion de abandono se comportard como una PUT, en

este caso obteniendo el valor conjunto del subyacente y de la opcidon de abandono
mediante el siguiente modo:

PUT = Max (X ; S)
V or+susvacente) = Max (Valor de los activos(4) ; VArcr (V1))

El VAN ampliado aportado por la opcion se representa de la siguiente manera:
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VAN AMPLIADO = Viog+s) - DESEMBOLSO

La opcion de abandono refleja la posibilidad de vender el conjunto de los activos si en
algun escenario futuro, el valor actualizado de los flujos a ese momento fuera inferior de
250.000 €.

Para proyectar los escenarios, primero se deben calcular los factores binomiales que
indicaran la variacion al alza y a la baja de los flujos.
En este caso:

u = e°l?l como multiplicador al alza; y d = é, como multiplicador a la baja.

Para una volatilidad ya estimada del 31,11%, se obtiene una # = 1,3650; y una d = 0,7326.
El Valor Actual de los flujos, Vo, calculado en apartados anteriores, genera dos escenarios
de flujos futuros en funcion de u y d, Viu y Vig, esos a su vez generaran sus
correspondientes escenarios futuros en funcion de los multiplicadores u y d.

El proceso estocastico del valor actual de los flujos de caja (que actuard como activo
subyacente) queda reflejado en la Tabla 18.

Tabla 18. Proceso estocéastico del subyacente.

olz] 31,111% 0 i 2 3 4 5
u 1,36493385 37994436 € 518.598,92€ 707.853,22€ 966.172,83 € 1.318.762,00 € 1.800.022,89 €
d 0,732636237 278.361,01€ 379.944,36€ 518.598,92€ 707.833,22€ 966.172,83 €
203.937,36€ 278.361,01 € 379.944,36 € 518.598,92€
149411930 € 203.937,36€ 278.361,01€
109.464,57 € 149.411,90 €
80.197,71€

El siguiente paso consta de plantear la valoracién conjunta del subyacente mas la opcion
de abandono; partiendo de Vs, se escoge entre el méximo entre el valor actual de los flujos
y el valor de liquidacién propuesto en cada escenario generado, creando el siguiente nodo:

Vs or+s)y = MAX (Vs; A).
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En este caso se observa el ejemplo en la Tabla 19.

Tabla 19. Ejemplo del nodo V en t=5

V. Subyacentet=5 Vs
1.800.022,89 € Vs=MAX(Vs;A) 1.800.022,89 €
966.172,83 € Vs=MAX(Vs;A) 966.172,83 €
518.598,92 € Vs =MAX (Vs ;A) 518.598,92 €
278.361,01 € Vs=MAX(Vs;A) 278.361,01 €
149.411,90€ Vs=MAX (Vs A) 250.000,00 €
80.197,71 € Vs=MAX(Vs;A) 250.000,00 €

Una vez sustituidos los valores de los flujos con un escenario valorado por debajo del
minimo, se descuentan al periodo anterior, utilizando p, el multiplicador neutral al riesgo.
Este multiplicador p se obtiene de la formula mostrada a continuacion.

elr—0)at _ 4
P= u—d

Siendo 9, el delta medio que define la proporcion de los FCF sobre el valor actual de los
flujos en cada periodo.

Se obtendran los nuevos valores de los flujos de caja en t = 4, que estaran influenciados

por el condicionante de poder liquidar el proyecto al afio siguiente. Seguidamente, se
vuelve a contemplar la idea de la venta de los activos si V4 resulta menor que 4.

Vioris) = MAX (Vy4; A).

Este proceso se repetira en cada periodo.
Una vez modificada la cadena de nodos hasta t = 0, se obtiene la estructura de la opcion,
(Tabla 20.)
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Tabla 20. Estructura de la opcioén. Valores en cada periodo del subyacente mas la opcion real de abandono

olz] 31,111% 0 1 2 3 4 5
u 1,36493385 391.932,40 € 512.290,00 € 693.735,63 € 953.283,35€  1.309.935,82€  1.800.022,89 €
d 0,732636237 311.647,22 € 386.627,06 € 511.680,42 € 703.115,72 € 966.172,83 €
P 0,462046192 265.607,05 € 301.996,16 € 377.401,48 € 518.598,92 €
1p 0,537953808 250.000,00 € 255.021,98 € 278.361,01 €
250.000,00 € 250.000,00 €
250.000,00 €

Se obtiene por tanto que, Vy = 391.932,40 €, siendo este el nuevo valor presente de los
flujos de caja.

el ultimo paso serd calcular el VAN ampliado obtenido, descontando el desembolso
inicial del proyecto:

Aplicando la formula del valor de la OR:

OR. sanpono) = VAN ESTRATEGICO — VAN

OR. upanpono) = 298.932,40 € - 286.946,15 €

VAN AMPLIADO = 391.932,40 € - 93.000 € =298.932,40 €

Se estima que la capacidad de liquidar el proyecto por 250.000 €, anade un valor
estratégico de 11.986,25 €.
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4. CONCLUSIONES

4.1. Limitaciones y correcciones necesarias para la implementacion del
modelo

Si bien la estructura implementada en las hojas de calculo permite la adaptacion dinamica
del modelo frente a la variaciéon de los parametros de entrada, presenta diversas
imprecisiones que no han sido contempladas. En este apartado se mostraran los puntos a
perfeccionar para una correcta aplicacion en contextos practicos.

En primer lugar, el modelo es incapaz de interpretar correctamente lineas de crédito o
deudas revolving con duracion inferior a un aflo, creando interpretaciones erroneas en las
partidas de tesoreria y gastos financieros en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Estos
errores se han solucionado parcialmente para la consecucion del trabajo mediante una
formulacion estatica, pero para el uso en un caso practico, el calculo dindmico debe ser
corregido.

Asimismo, tampoco se ha dado la opcion de incluir mas de un método de financiacion
por periodo, lo que obliga a la elaboracion de una media ponderada del capital ajeno y
sus tipos de interés para poder ser aplicados en caso de existir esta situacion.

También es debido mencionar que, con la intencion de simplificar el calculo y la
comprension general del modelo, gran cantidad de los elementos contables han sido
estructurados de forma demasiado genérica. Para una mayor capacidad de andlisis, estos
deberan desglosarse més detalladamente en las partidas y flujos que los componen.

En cuanto a los resultados obtenidos, se muestra un problema de incorrelacion sobre los
resultados esperados y los datos comunmente obtenidos en casos reales. Estas
desviaciones con claros sintomas de un planteamiento excesivamente optimista se
observan en el analisis financiero, con la progresion de los ratios de tesoreria y liquidez,
afectados por el incremento de los ingresos y reduccion de los pasivos corrientes,
sugiriendo una capacidad de autofinanciacion dificilmente replicable en la practica.

Por ultimo, el modelo sufre de una excesiva rigidez ante la representacion de ciertos
riesgos, como pueden ser riesgos de mercados, de financiacion, operacionales, legales,
sistematicos, estratégicos, etc., los cuales no estan incorporados en los céalculos.

En definitiva, si se arreglan los problemas planteados, el modelo es lo suficientemente
completo para brindar una imagen fiel de la dimensién financiera de Entellus Pro,
pudiendo asi, aportar una comprension precisa a los stakeholders interesados en el
proyecto.
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4.2. Sintesis de los resultados y funcionalidad del modelo

Habiendo sometido el modelo negocio planteado por Entellus Pro a un proceso de
modelizacion integral desde los puntos mas elementales, se ha alcanzado la capacidad de
argumentar, desde un prisma general, el grado de satisfaccion en la comprension de las
funciones de un modelo financiero, las limitaciones inherentes al mismo, la idoneidad de
la metodologia planteada y, finalmente, la funcionalidad del modelo en un caso real,
siendo este el objetivo principal del estudio.

En lo relativo a la modelizacion de una iniciativa empresarial, la interconexioén entre
conceptos de la estructura y analisis contable, fundamentos y aplicacion de herramientas
del area de la teoria financiera —tanto tradicionales como avanzadas— asi como la
implementacion de métodos del area de operaciones, ha permitido la construccion de una
concepcion amplia de la dimension financiera de un proyecto.

En cuanto a la metodologia y conceptos teodricos, si bien el presente trabajo ha adoptado
una vision de caracter cuantitativo-aplicada, el planteamiento de este ha tenido en cuenta
la estructura y teoria contenida en Principios de finanzas corporativas. Aunque no todos
los conceptos aplicados en este proyecto parten del manual, este ha contribuido a la
creacion de una hoja de ruta para encarar los pasos a seguir en la concepcion del modelo.

Los ejemplos de Copeland y Antikarov en su manual, asi como su adaptacion en Excel
por parte de Susana Alonso, han facilitado la aplicacion de la valoracidon avanzada
mediante opciones reales. Este apartado se ha incluido con la intencion de aportar mayor
profundidad y verosimilitud al modelo, reflejando el valor de la flexibilidad estratégica
que afiade la capacidad de tomar decisiones pronosticando futuros inciertos.

Por todo lo descrito anteriormente, se puede concluir que esta exposicion ha cumplido
con su propdsito de crear un ejemplo con base tedrica, extrapolable a un caso real, con el
valor afiadido de haber adquirido aprendizajes y conocimientos fundamentales durante su
elaboracion.
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ANEXOS

Anexo 1. Analisis de sensibilidad de los FCF en funcion de los Ingresos, costes fijos y variables.

APROBACION DEL VAN DESEMBOLSO Ql Q2 Q3 Q4 Qs perp. tasa descuento
PROYECCION DE LOS FLUJOS 93.000,00€ - 30.834,04 € 6.378,80 € 6.212,15 € 7.82193¢€ 7.443,52 € 515.172,44 € 9,099%
LIMITE 379.946,14 € - 331.941,11 € 309.588,04 € 325.347,81 € 340.100,67€ - 357.649,22 € 132062,1955 4,94%
DIFERENCIA 286.946,14 € - 301.107,07 € 315.966,85 £ 331.559,96 € 347.922,60€ - 365.092,74 € - 383.110,24 € 4,16%
VAN 286.946,14 €

APROBACION DEL VAN 11 12 13 14 15 tasa descuento

PROYECCION DE INGRESOS 143.640,00 € 152.386,08 € 171.480,06 € 192.966,51 € 201.774,68€ 9,099%

LIMITE 157.467,07 € - 163.580,77 € 160.079,90 € 154.956,09 € 163.318,07 € 4,94%

DIFERENCIA 301.107,07 € - 315.966,85 € 331.559,96 € 347.922,60 € 365.092,74 € 4,16%

VAN 286.946,14 €

APROBACION DEL VAN CF1 CF2 CF3 CF4 CF5 tasa descuento

PROYECCION DE CF 63.030,00 € 78.254,32 € 104.806,97 € 105.248,17 € 131.820,89 € 9,099%

LIMITE 364.137,07 € 394.221,16 € 436.366,93 € 453.170,77 € 496.913,64 € 4,94%

DIFERENCIA 301.107,07 € 315.966,85 € 331.559,96 € 347.922,60€ 365.092,74 € 4,16%

VAN 286.946,14 €

APROBACION DEL VAN CcV1 Cv2 cv3 cva CV5 tasa descuento

PROYECCION DE CV 63.402,00 € 56.785,76 € 50.873,46 € 49.886,21 € 36.953,43 € 9,099%

LIMITE 364.509,07 € 372.752,61€ 382,433, 42 € 397.808,81 € 402.046,17 € 4,94%

DIFERENCIA 301.107,07 € 315.966,85 € 331.559,96 € 347.922,60 € 365.092,74 € 4,16%

VAN 286.946,14 €
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Anexo II. Esquema del calculo de a[z] mediante el método de Copeland y Antikarov.

Determinacion de los pardmetros
gy v vy a partir de los valores de
E[P,] ¥ o[ P,] conocidos

Generacion de un conjunto de nimeros
aleatorios entre 0 v 1 a partir de la
correspondiente funcion  de  la  hoja
Excel: ALEATORION)

Simulacion de un conjunto de valores
muestrales de la distribucidén normal
con esos parfmetros a parlir de la
funcidn: DISTR.NORM.INWV()

!

Estimacion de los valores de by,

'

Estimacion de los valores de Py,

:

Obtencion de los valores de FCF,

'

Obtencidn de los valores de PV,

‘

Cileulo de la variable 2,

I

Estimacion de E[z] v o|z]

!

Generacion del drbol de los valores
actuales del proyecto a partir de
movimientos al alza y a la baja

determinados a partir de ofz)

Fuente: Elaboracion de Susana Alonso.
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