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Introduccio

A continuaci0, es presenta un cas practic en la primera part del qual analitzem
una inversi6 global en un projecte turistic, en concret, un hotel gastronomic.
I posteriorment, en la segona part, analitzem dues alternatives de publicitat

(en linia i fora de linia) vinculades a aquesta primera inversio.
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1. Primera part: fluxos i viabilitat hotel gastronomic

Dos socis inversors estan estudiant la possibilitat d’obrir un hotel rural amb
encant que desenvolupara la seva activitat com a hotel gastronomic, inclo-
ent-hi un restaurant amb cuina d’autor i productes de proximitat.

L'hotel tindra 8 habitacions dobles amb bany i una individual també amb
bany. El restaurant tindra capacitat per a 80 persones distribuides en 2 sales,
una per a 30 i una altra per a 50 persones.

L’activitat principal sera la de restauracio, ja que sera la que tingui un volum
meés gran de facturaci6 a través de:

e Restaurant a la carta.

e Celebraci6 de banquets de reduida dimensi6é (bodes, comunions, batejos

i dinars familiars o d’empresa).

Per als 5 anys vinents, s’ha acordat el pagament d'un lloguer d’11.600 €/
mes per tot 'immoble. Per poder posar en marxa el negoci, cal fer una serie

d’inversions:

Reformes per condicionar les habitacions, banys, cuina i les sales del res-
taurant: 105.000 €.

e Mobiliari per a les habitacions, banys i sales del restaurant: 62.100 €.

e Magquinaria per a la cuina i restaurant: 78.650 €.

¢ Equipament informatic (ordinadors, telefons, TPV, impressora de tiquets
i factures): 5.600 €.

e Aplicacions informatiques (software que permeti gestionar 1’hotel): 3.240
€.

e ['amortitzacio de totes les inversions anteriors (reforma, mobiliari, maqui-
naria, equipament i aplicacions informatiques) es fara en 5 anys, sent el

valor residual nul.

e L'estocinicial amb el qual es comencaria el negoci seria de 6.000 € i aquest
passaria a ser d’11.750 € per a cadascun dels 5 anys en els quals analitzem

el projecte.
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El preu de 1'habitaci6 doble oscil-lara entre 80 i 115 €, i incloura allotjament

i esmorzar.

Preus hotel Temporada alta | Temporada baixa
Doble 115 80
Senzilla 95 55

A continuaci6, es mostren les previsions sobre el nombre de pernoctacions a

I’hotel en temporada alta i baixa i els ingressos del restaurant:

Nombre previst pernoctacions hotel Any 1| Any2| Any3| Any4| Any5
Hab. doble T. A. 765 880 962| 1.005| 1.028
Hab. doble T. B. 680 770 855 920 975
Hab. individual T. A. 75 95 106 113 120
Hab. individual T. B. 80 100 115 126 130
Ingressos per vendes restaurant Any1| Any2| Any3| Any4| Any5
Restaurant a la carta 230.000|260.000(285.000(298.000(305.000
Banquets 130.000|145.000{158.000(165.000|171.000

Quant als costos variables, s’estimen els segiients percentatges:

e Hotel: 3% del preu de venda de ’habitacio.

e Restaurant: 30% sobre els ingressos per vendes.

Es subcontractaran els segiients serveis:

Servei €/mes(*)
Neteja i bugaderia 1.470
Assessorament fiscal i laboral 250
Vigilancia 280

(*) Es mantenen constants durant els 5 anys.

Quant al personal, es contractara inicialment 5 persones: 1 per a recepcio, 2
cuiners i 2 cambrers, a més dels dos socis que actuaran de gerents, un de I’hotel
il’altre del restaurant. La despesa total el primer any s’estima en 135.000 € (in-
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closa la Seguretat Social a carrec de I’empresa). Per a la resta d’anys, es preveu
la contractacié a temps parcial de més personal. A la segiient taula, es mostra
la despesa prevista en personal:

Any 1 Any 2 Any 3 Any 4 Any 5

Sous i salaris 135.000 145.800 175.600 184.380 188.068

Per donar a coneixer I’hotel gastronomic, es contractara la creacio i el mante-
niment d'una pagina web i el seu posicionament en cercadors especialitzats. A
més, es fara difusio a través d’anuncis, material publicitari i la inclusié en guies
especialitzades. S’estima una despesa en publicitat de 12.000 € els 2 primers
anys i 15.000 €, la resta.

La despesa en subministraments (aigua, llum, teléfon, Internet) s’estima en
8.100 € el primer any i augmentara un 1% la resta d’anys (respecte a l’any

anterior).

Finalment, en concepte d’altres despeses, s’estima una quantitat de 1.800 €
anuals durant els 5 anys que analitzem el projecte.

Els socis han aconseguit un préstec bancari per 150.000 € per financar part de
la inversi6. Aquest s’amortitzara de forma lineal en els 5 anys que dura el pro-
jecte, pagant un 6% de tipus d’interes. La resta de la inversio la finangaran amb
aportacions propies els dos socis. A més, disposem de la segiient informaci6:

Com a tresoreria, es vol mantenir durant els 5 anys la quantitat de 3.500 €.

e FEls clients paguen al comptat i 'empresa pagara les compres als proveidors
a 30 dies a partir del periode 1. Les compres del periode O es pagaran al
comptat.

¢ La taxa impositiva és del 25% sobre els beneficis anuals (suposeu que
I'impost sobre beneficis es paga dins el mateix exercici economic en el qual
es fa la venda), i I'IVA mitja de les seves operacions sera del 21%.

¢ Considereu que un any = 365 dies.

e I’estudi dels fluxos es fara en un horitz6 temporal de 5 anys.

¢ Considereu, per calcular I'import de les compres, el valor conjunt del cost
de les vendes (cost de les vendes de ’hotel més el del restaurant).

e Considereu que, ja que es vol donar continuitat al negoci, la inversi6 en
NOF no es recupera al final de I'horitzé de 5 anys.
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Amb la informaci6 anterior, es demana:

1) Calculeu la inversi6 en actiu no corrent.

El desglossament és el segiient:

Any O
Reformes edifici hotel i restaurant 105.000
Mobiliari 62.100
Magquinaria 78.650
Equipament informatic 5.600
Aplicacions informatiques 3.240
Total inversié ANC 254.590 €

2) Calculeu les necessitats operatives de fons. Com afecta aquesta inversio els

fluxos de fons del projecte proposat?

Per calcular la inversi6 en NOF, hem de tenir en compte que:

e lainversi6 en clients sera nul-la, ja que cobrarem les vendes al comptat.

e Lainversi6 en estocs és de 6.000 € en el moment 0, i 11.750 € durant els

5 anys.

e Lainversi6 en tresoreria és 3.500 € durant els 5 anys.

e Per calcular la inversi6 en proveidors, cal obtenir en primer lloc I'import

de les compres. Les compres les calculem com:

Compres = cost de les vendes + existéncies finals — existéncies inicials

on el cost de les vendes és la suma del cost de vendes de ’hotel (3% x vendes

hotel) més el cost de vendes del restaurant (30% x vendes restaurant). Final-

ment, la inversi6 en proveidors es calcula com: compres x (1 + [VA) x PMP/365.

Cal adonar-se que realment la inversi6é en proveidors és financament que ens

faciliten els proveidors. Aleshores, per calcular la inversio6 total en NOF, es con-

sideren restant. Les dues taules segiients recullen el calcul de les compres i de

la inversi6 en NOF.
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Calcul inversié NOF 0 1 2 3 4 5
Inventari mitja 6.000,00 11.750,00 11.750,00 11.750,00 11.750,00 11.750,00
Clients 0 0 0 0 0
Tresoreria 3.500,00 3.500,00 3.500,00 3.500,00 3.500,00
-Proveidors -11.771,84 -12.612,48 -13.800,24 -14.431,01 -14.842,53
Inversié NOF 6.000,00 3.478,16 2.637,52 1.449,76 818,99 407,47
Variacié6 inversiéo en NOF  6.000,00 -2.521,84 -840,64 -1.187,76 -630,77 -411,52
Efecte sobre I’FLF -6.000,00 2.521,84 840,64 1.187,76 630,77 411,52
Calcul compres 0 1 2 3 4 5
Consum 112.617,00 126.819,75 138.762,75 145.105,20 149.243,10
-existéncies inicials -6.000,00 -11.750,00 -11.750,00 -11.750,00 -11.750,00
+existéncies finals 11.750,00 11.750,00 11.750,00 11.750,00 11.750,00
Compres 118.367,00 126.819,75 138.762,75 145.105,20 149.243,10
Coneguda la inversié incremental en NOF, per diferéncia entre un periode i
altre, podrem saber com afecta aquesta inversio als fluxos de fons de ’empresa.
3) Calculeu els fons generats per les operacions. Expliqueu com afecta
I’amortitzacié economica al calcul dels FGO.
0 1 2 3 4 5
Vendes 513.900 582.325 638.425 669.840 690.770
Ingressos hotel 153.900 177.325 195.425 206.840 214770
Ingressos restaurant 360.000 405.000 443.000 463.000 476.000
Cost vendes -112.617 -126.820 -138.763 -145.105 -149.243
CV hotel 3% -4.617 -5.320 -5.863 -6.205 -6.443
CV restaurant 30% -108.000 -121.500 -132.900 -138.900 -142.800
Marge brut 401.283 455.505 499.662 524.735 541.527
-139.200,00  -139.200,00  -139.200,00 -139.200,00  -139.200,00
Lloguer
Subministraments -8.100,00 -8.181,00 -8.262,81 -8.345,44 -8.428,89
Despeses comercials -12.000,00 -12.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00
Despeses serveis externs -24.000,00 -24.000,00 -24.000,00 -24.000,00 -24.000,00
Sous i salaris -135.000,00  -145.800,00 -175.600,00 -184.380,00 -188.067,60
Altres despeses -1.800,00 -1.800,00 -1.800,00 -1.800,00 -1.800,00
d'explotacié
EBITDA 81.183,00 124.524,25 135.799,44 152.009,36 165.030,41
Amortitzacié -50.918,00 -50.918,00 -50.918,00 -50.918,00 -50.918,00
BAIT 30.265,00 73.606,25 84.881,44 101.091,36 114.112,41
Impostos (25%) -7.566,25 -18.401,56 -21.220,36 -25.272,84 -28.528,10
BAIDT 22.698,75 55.204,69 63.661,08 75.818,52 85.584,31
+amortitzacions 50.918,00 50.918,00 50.918,00 50.918,00 50.918,00
FGO 73.616,75 106.122,69 114.579,08 126.736,52 136.502,31

L'impost de societats (IS) es calcula sobre el benefici comptable, no sobre els

fluxos de fons. En primer lloc, les amortitzacions es resten, disminuint el re-

sultat del BAIT i provocant un estalvi fiscal; posteriorment, es tornen a sumar,

ja que les amortitzacions no generen cap pagament. Per tant, si no les tingués-

sim en compte, els FGO serien menors degut a que hauriem calculat un paga-

ment més gran d’impostos.
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4) Calculeu els fluxos lliures de fons (FLF). Expliqueu quina informacié ens
proporciona I'FLF i interpreteu els resultats.

L'FLF és el flux lliure de fons, les variacions de tresoreria generades pel nostre
projecte d’inversié. Partim dels fons generats per les operacions obtinguts en
I'apartat anterior, ja que el que busquem son les variacions de tresoreria, i per
tant hem de tenir en compte les amortitzacions, que s6n una part del benefici
net d’explotacié que no ha passat per caixa.

En segon lloc, hem de tenir en compte que, tal com haviem calculat en el
primer apartat, es generaran uns desemborsaments i uns ingressos derivats de

les inversions fetes en actius no corrents i en NOF.

FLF 0 1 2

3

4

5

FGO 73.616,75 106.122,69 114.579,08
-Increment NOF -6.000,00 2.521,84 840,64 1.187,76

-Inversio inicial -254.590,00

126.736,52
630,77

136.502,31
411,52

FLF -260.590,00 76.138,59 106.963,33 115.766,84
FLF acumulat -184.451,41  -77.488,08 38.278,76

L’FLF mostra com afectara el nou projecte a la nostra caixa i, per tant, com es

veuran afectades les nostres necessitats de financament.

Si mirem el flux de fons acumulat, veurem quines seran les nostres necessitats
de financament addicional al llarg del temps. Veiem que a partir del tercer any,
ja haurem recuperat la inversi6. La nostra necessitat maxima de financament
extern se situa en el moment zero i és de 260.590 €. S’haura de veure com es
cobreix aquesta necessitat de tresoreria generada pel projecte. També interessa
veure que al final hi ha un excedent de 302.559,88 €.

5) Calculeu els fluxos del deute. Quin efecte té el pagament d’interessos sobre

els fluxos del deute?

Sabem que part de la inversié es financara a través d'un préstec a 5 anys al
6% d’interés. Es a dir, rebrem un préstec de 150.000 €, del qual retornarem
cada any 30.000 € (150.000/5) en concepte d’amortitzacié del principal i pa-
garem interessos sobre el deute pendent. La taula segiient mostra el calcul dels
interessos que pagarem en cada periode:

127.367,29
165.646,05

136.913,83
302.559,88

0 1 2 3

4

5

Principal préstec a l'inici 150.000,00 120.000,00 90.000,00
Principal préstec al final 150.000,00 120.000,00 90.000,00 60.000,00
Interessos -9.000,00 -7.200,00 -5.400,00
Amortitzacié -30.000,00 -30.000,00 -30.000,00
Estalvi fiscal interessos 2.250,00 1.800,00 1.350,00

60.000,00
30.000,00
-3.600,00
-30.000,00
900,00

30.000,00
0,00
-1.800,00
-30.000,00
450,00

FFN del deute 150.000,00 -36.750,00 -35.400,00 -34.050,00

-32.700,00

-31.350,00
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Ja que els interessos sén deduibles fiscalment, el pagament d’aquests genera un
estalvi fiscal, un pagament més petit d'impostos que hem de tenir en compte
quan calculem el flux de fons net del deute.

6) Calculeu els fluxos lliures de fons disponibles per als accionistes (FFDA).
Expliqueu quina informacié proporciona I'FFDA. Quina sera l’aportaci6 de re-
cursos propis que hauran de fer els socis per financar la inversi6 inicial?

El flux de fons disponible per als accionistes (FFDA) és el flux de fons que
queda del projecte per als accionistes, després d’haver tingut en compte que
part de la inversid es cobrira amb deute que genera el pagament del principal
i interessos. A través de I'FFDA, podem veure que sera necessari al principi
buscar un financament addicional (propi o ali¢) per 110.590 €. Tal com ens
indica I'’enunciat, seran els socis els que faran una aportaci6 per finangar la
totalitat de la inversio inicial. A través de I'FFDA acumulat, comprovem que
al final el projecte deixaria un excedent per als accionistes de 282.309,88 €.

0 1 2

3

4

5

FLF -260.590,00 76.138,59 106.963,33 115.766,84
FFN del deute 150.000,00 -36.750,00 -35.400,00 -34.050,00

127.367,29
-32.700,00

136.913,83
-31.350,00

FFDA -110.590,00 39.388,59 71.563,33 81.716,84

94.667,29

105.563,83

FFDA acumulat -110.590,00 -71.201,41 361,92 82.078,76

7) Si després de negociar amb els proveidors, aconsegueixen que el cost de les
vendes del restaurant sigui del 26%, en comptes del 30% previst inicialment,
com afectara aquest canvi al flux lliure de fons? Quant augmentara/disminuira

el flux lliure de fons acumulat 'any 5?

Si disminueix el cost de vendes, implica que augmenta el marge entre ingressos
i cost de vendes, i per tant augmentaran els FGO i, aixi, també els fluxos lliures
de fons que generara el projecte. El nou flux lliure de fons acumulat 'any 5 sera
de 365.076,31 €, que implica un augment de 62.516,43 € respecte a I’anterior.

8) Al final del cinque periode, decideixen substituir la maquinaria de la cuina
per una altra que millora el consum energétic: si aconsegueixen vendre I’antiga
per 10.000 €, i la nova maquinaria té un cost de 96.000 €, calculeu quin sera

el desemborsament net que hauran de fer per adquirir la nova maquinaria.

Hem de calcular el desemborsament net necessari per adquirir les noves ma-

quines:

Cost maquines noves: 96.000 €

Venda maquines velles: 10.000 €

I. S. venda maquines velles: (10.000 - 0) x 25% = 2.500 €

176.746,05

282.309,88
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Desemborsament net per les maquines noves: 96.000 — 10.000 + 2.500 =
88.500 €.

9) Sense utilitzar els métodes de selecci6 i valoracié d’inversions, quina valo-
raci6é podeu fer d’aquest projecte?

En els apartats anteriors, hem obtingut els diferents fluxos vinculats al projecte
d’inversi6. No obstant aix0, per valorar la viabilitat d’aquest haurem d’utilitzar
el flux lliure de fons, ja que aquest només té en compte decisions d’inversio i
no de financament, a diferéncia del flux de fons disponible per a I’accionista.

Comprovem que d’acord amb el flux lliure de fons acumulat, al final hi ha
un excedent de 302.559,88 €. Per0 aquest excedent el tenim al cap de 5 anys,
i no s’ha tingut en compte com s’ha financat el projecte (el deute generara
interessos per pagar). A més, no tan sols s’haura de tenir en compte el cost
del financament alie, siné també el cost d’oportunitat generat per renunciar a
inversions alternatives. Per aix0, el fet que la suma de tots els fluxos sigui po-
sitiva no és condici6 suficient per dir que el projecte és favorable i que s’hauria
de dur a terme.

10) Ja hem valorat els fluxos que generaria el negoci de 1’hotel gastronomic.
Els socis ara us demanen que aplicant els criteris VAN i TIR, valoreu la viabilitat
del projecte. Per fer-ho, considereu que els socis poden optar a aconseguir
un préstec de la linia ICO Empreses i Emprenedors 2016, que els permetria
financar el 100% del projecte. Teniu informacio en el segiient enllag:

hod ®  GOBIERNO  MINISTERIO
S 'J DEESPANA  DEECONOMIA l ( o
1 2 Y COMPETITIVIDAD

ICO Empresas y Emprendedores 2016

GINEEGLE Tipo de interés maximo | Donde Solicitar | Preguntas frecuentes

Financiacién orientada a auténomos, empresas y entidades publicas y
privadas, tanto espanolas como extranjeras, que realicen inversiones
productivas en territorio nacional y/o necesiten liquidez.

También pueden solicitar financiaciéon con cargo a este producto, particulares y
comunidades de propietarios exclusivamente para la rehabilitacién de sus
viviendas.

La tramitacién de las operaciones se realiza directamente a través de las
Entidades de Crédito.

Fuente: https://www.ico.es/web/ico/ico-empresas-y-emprendedores/.
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Expliqueu quin és l'objectiu d’aquests préstecs i cerqueu quin seria el tipus
d’interes per pagar, considerant que s’acorda un tipus d’interes fix sense ca-
réncia i que el préstec s’ha de tornar en 5 anys (agafeu com a referéncia el tipus

d’interés fix maxim).

L'Institut de Credit Oficial és un banc ptblic amb forma juridica d’entitat pa-
blica empresarial, adscrita al Ministeri d’Economia i Competitivitat a través de
la Secretaria d’Estat d’Economia i Suport a 'Empresa.

La linia ICO és un financament orientat a autonoms, empreses i entitats pa-
bliques i privades, tant espanyoles com estrangeres, que porten a terme inver-
sions productives en territori nacional i/o necessiten liquiditat. També poden
sol-licitar financament amb carrec a aquest producte particulars i comunitats
de propietaris exclusivament per a la rehabilitacié dels seus habitatges. La tra-
mitaci6 de les operacions es porta a terme directament a través de les entitats
de credit.

Tipus d’interes fix maxim

Terminis Careéncia Nominal TAE

5 anys Sense caréncia 4.838 4.897

11) Valoreu la viabilitat del projecte segons els criteris VAN i la TIR, suposant
que es financa:

a) La totalitat de la inversié amb el préstec ICO analitzat en 'apartat anterior.

b) Amb el financament proposat inicialment pels socis: financament ali¢ per
150.000 € amb un tipus d’interes del 6%; i financament propi per a la resta
(110.590 €), amb una rendibilitat exigida del 12%.

¢) La totalitat de la inversi6 amb fons propis, exigint en aquest cas els socis
propietaris una rendibilitat del 40% per estar disposats a financar el 100% de

la inversio.

o 1 2 3 4 5

FLF -260.590,00| 76.138,59| 106.963,33| 115.766,84| 127.367,29 136.913,83

Recordeu que 'empresa esta sotmesa a un tipus impositiu del 25% que grava
els beneficis.

En primer lloc, hem de calcular el cost mitja ponderat del capital de les tres

opcions:

a) WACC després d’impostos = 0,04897 x (1 - 0,25) = 0,03672 = 3,67%
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b) WACC després d’'impostos = 0,5756 x 0,06 x (1 - 0,25) + 0,4244 x 0,12 =
0,0768 = 7,68%

¢) WACC després d'impostos = 1 x 0,4 = 0,40 = 40%

VAN (3,67%) 240.839,98
VAN(7,68%) 184.362,76
VAN(40%) -50.831,34
TIR 29,17%

Per a les dues primeres taxes de descompte, valorem com a viable el projecte
de I'hotel gastronomic segons ambdos criteris, ja que permet recuperar la in-
versio inicial i generar una rendibilitat en termes absoluts de 240.839,98 € i
184.362,76 €, en funcié6 del cost mitja ponderat de capital utilitzat (valorat en
el moment inicial). Segons la TIR, s’obté una rendibilitat en termes relatius
igual al 29,17%, molt superior al cost, del 3,67% o del 7,68%. Si utilitzem el
cost de financament propi per descomptar els fluxos, detectem que en aquest
cas el projecte deixaria de ser viable per als dos criteris: el VAN ens informa que
es generarien unes perdues de —-50.831,34 euros; i la rendibilitat en termes re-
latius que genera el projecte seria inferior a allo que costa financar els recursos
que hi invertim (TIR < WACC). Podem comprovar la rellevancia del cost mitja
ponderat del capital per determinar ’excedent en termes absoluts o relatius
del projecte, i la viabilitat del projecte.
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2. Segona part: viabilitat campanyes publicitaries
hotel gastronomic

Els socis inversors de I’hotel gastronomic, després d’analitzar els resultats ob-
tinguts fins ara, es plantegen intensificar la publicitat de 1’hotel. Pensen que
si centren els seus esforcos a fer una bona campanya, la repercussioé d’aquesta
en la rendibilitat global del projecte pot ser molt rellevant. El seu dubte esta
a decidir si els resultara més rendible intensificar una campanya de publicitat
en linia o utilitzar métodes més tradicionals i optar per una campanya fora

de linia.
L'opci6 A és fer una campanya fora de linia que se centri en:
e Contractar espais publicitaris en revistes de viatges.

e Inserir falques publicitaries en programes de radio gastronomics i de viat-

ges tant a emissores locals com nacionals.

e DParticipar en fires gastronomiques i de viatges tant d’ambit local com na-

cional.
L'opci6 B, centrada en la campanya en linia, inclou:

e La contractacié d’'un community manager que intensifiqui la preséncia de
I'hotel en les xarxes (de moment, pensen en Facebook i Twitter).

e Contractar Google AdWords.
e Contractar un Perfil Plus en Tripadvisor.

e La realitzaci6 d’una serie de festes i actes socials previs i simultanis a la
inauguraci6 de 'hotel i el restaurant. La idea és convidar els bloguers gas-
tronomics més populars i també algun youtuber de renom que els doni vi-
sibilitat en altres segments.

S’ha fet un estudi de les dues alternatives per determinar els fluxos lliures de
fons després d'impostos per als proxims S anys, i els resultats es mostren en
la taula segiient:

Any O | Any1 Any 2 Any 3 Any 4 Any 5

Projecte -26.835,00 8.755,00 7.938,00 4.346,00( 12.345,00
A 84.738,00
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Any O | Any1 Any 2 Any 3 Any 4 Any 5

Projecte -50.134,00 14.585,00 11.456,00 7.356,00| 17.565,00
B 50.135,00

Per portar a terme qualsevol de les dues opcions, els socis farien una aportacio
del 40% del financament necessari, i per aquesta volen obtenir un rendiment
anual del 12%. Per a la resta de la inversio, han obtingut un préstec amb una
entitat financera que els cobrara un interes del 6,5% anual.

L'empresa esta sotmesa a un tipus impositiu del 25% anual que grava els be-
neficis.

A partir d’aquesta informacio, els 2 socis de I'hotel us demanen assessorament
perqueé els ajudeu a decidir quina opci6 els convé, la campanya fora de linia
o en linia.

Es demana:

1) Calculeu el cost mitja ponderat del capital (o weighted average cost of capital,
WACCQO):

a) Sense tenir en compte el pagament d’impostos.

b) Tenint en compte el pagament d’impostos.

¢) Considerant la informacié que han proporcionat els dos socis respecte als
fluxos, quin cost mitja ponderat del capital hauriem d'utilitzar per descomptar
els fluxos? Raoneu la resposta.

El WACC sense tenir en compte els impostos sera el seglient:

WACC després d’'impostos = 0,6 x 0,065 + 0,4 x 0,12 =0,0870 = 8,70%

Si tenim en compte els impostos, el WACC resultant sera diferent. Els interes-
sos del préstec son deduibles fiscalment, per tant, el cost real del préstec no
sera el 6,5% que ens cobra el banc, sera inferior, ja que d’aquest 6,5%, un 25%
ens l'estalviarem en forma d’'impostos:

WACC després d'impostos = 0,6 x 0,065 x 0,75 + 0,4 x 0,12 =0,07725 = 7,73%
Els fluxos que ens han proporcionat els socis son els fluxos lliures de fons des-

prés d’'impostos. Aquests fluxos tenen en compte tots els cobraments i paga-
ments vinculats a la inversid, inclosos els impostos. Perd com a fluxos de la
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inversié que son, no incorporen la informacié vinculada al financament, per

tant, I'impost que cal pagar que porten restat no té en compte l'estalvi fiscal

que generaran els interessos del deute.

Si descomptem aquests fluxos amb el WACC abans d’impostos, l'estalvi fiscal

que generaran els interessos del deute no es té en compte enlloc. S’esta analit-

zant la inversié considerant un impost per pagar que és superior a aquell que

efectivament es pagara finalment.

El WACC que hem d'utilitzar per descomptar els fluxos lliures de fons després

d'impostos és el WACC després d’'impostos. Els fluxos incorporen I'impost per

pagar vinculat a la inversi6, que queda corregit en afegir ’estalvi fiscal que

generaran els interessos mitjancant la taxa de descompte.

Per tant, el tipus de descompte que utilitzarem per actualitzar aquests fluxos

és el WACC després d'impostos, el 7,73%.

2) Calculeu el payback estatic i el dinamic per a les dues alternatives de publi-

citat. Indiqueu quin dels dos criteris us sembla més adequat per determinar el

termini de recuperaci6 de la inversi6 i raoneu la resposta.

0 1 2 3 4 5
FLF opcié A -34.738,00 26.835,00 8.755,00 7.938,00 4.346,00 12.345,00
FLF acumulat -34.738,00 -7.903,00 852,00 8.790,00 13.136,00 25.481,00
FLF descompt. -34.738,00 24.910,65 7.544,37 6.349,82 3.227,18 8.509,59
FLF desc. acum. -34.738,00 -9.827,35 -2.282,98 4.066,85 7.294,03 15.803,62
0 1 2 3 4 5

FLF opci6é B -50.135,00 30.134,00 14.585,00 11.456,00 7.356,00 17.565,00
FLF acumulat -50.135,00 -20.001,00 -5.416,00 6.040,00 13.396,00 30.961,00
FLF descompt. -50.135,00 27.973,08 12.568,21 9.163,97 5.462,30 12.107,81
FLF desc. acum. -50.135,00 -22.161,92 -9.593,71 -429,74 5.032,56 17.140,37

Payback estatic

Veiem que la inversio inicial de I'opci6 A es recupera durant el periode 2, i la
de l'opcié B, durant el periode 3. Si considerem que els fluxos es generen al
tinal del periode, els paybacks d’A i B serien 2 i 3, respectivament. Per contra,
si considerem que els fluxos es distribueixen de manera uniforme durant tot
el periode, els paybacks serien:

Payback, = 1,90 dies

0,90 x 365 dies = 329,5 dies

PB, =1 any i 329,5 dies

Paybackg = 2,47
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0,47 x 365 dies = 172,6 dies
PBg =2 anys i 172,6 dies
Payback dinamic

En aquest cas, treballant amb els fluxos descomptats acumulats, la inversio
inicial de 'opcié A es recupera durant el periode 3 i la de 1'opci6é B, durant
el periode 4. Si considerem que els fluxos es generen al final del periode, els
paybacks d’A i B serien 3 i 4, respectivament. Per contra, si considerem que els
fluxos es distribueixen de manera uniforme durant tot el periode, els paybacks

serien:

Paybacky = 2,36

0,3595 x 365 dies = 131,2 dies
PB, =2 anysi 131,2 dies
Paybackg = 3,08

0,0786 x 365 dies = 28,7 dies
PBg = 3 anys i 28,7 dies

El criteri més adequat per determinar el termini de recuperacio és el payback
dinamic, ja que a diferéncia del payback estatic, el dinamic treballa amb els
fluxos descomptats, per tant, té en compte el valor dels diners en el temps. El
payback dinamic, com la resta de criteris en els quals s’actualitzen els fluxos de
caixa abans d’operar amb ells, es fonamenta en la idea que el valor d'una unitat
monetaria va variant al llarg del temps. L'objectiu Gltim d’aquests metodes és
fer equiparables unitats monetaries rebudes en diferents moments del temps,
de manera que puguem agregar-les i comparar-les en termes del seu valor en
una data concreta (generalment, avui). Es a dir, es tracta d’homogeneitzar els
fluxos de fons obtinguts per fer-los comparables amb la inversi6 inicial neces-

saria.

3) Apliqueu els criteris VAN, TIR i IR per determinar la viabilitat dels 2 projec-
tes, i indiqueu quina de les opcions d’inversi6 és millor segons aquests criteris.

28.835 | _8.755 7.938 4.346 12.345

VAN ((1.73%) = —34.738+25:532 — 15.803,62
AT 73%) T3 Y 10772 T o7 T LoTiR T Lo
30,134 14.585 = 11456 = 7.356 . 17.565

VANR(7.73%)= —50.135+2013% = 17.140.37
B(7.73%) TLOTB Y 072 T o773 T Lot T Lo
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Per calcular el VAN de les dues alternatives d’inversi6, hem actualitzat els
seus respectius fluxos utilitzant com a taxa de descompte el WACC després
d'impostos. Veiem que el valor actual net dels fluxos que genera la campa-
nya en linia és superior al de l'alternativa fora de linia. Els excedents que
s’obtindran si finalment s’opta per intensificar la campanya en linia, tot i
requerir una inversi6 inicial més elevada, superen els que s’obtindrien amb
l'alternativa fora de linia.

Per calcular la TIR, plantegem 1’equacié del VAN deixant com a incognita el
tipus de descompte, i la igualem a zero per a les dues alternatives d’inversio.

TIR, = 29,09%

TIRg = 22,56%

Les dues alternatives d’inversi6 sén viables segons el criteri de la TIR, ja que
aquesta supera el valor del WACC en ambdds casos. No obstant, si hem de
triar entre les dues alternatives, el criteri TIR ens indica que la millor és I’A, ja
que genera una rendibilitat del 29,09% superior a la de la B, del 22,56%. Per
tant, la TIR es decanta per la realitzacié de publicitat fora de linia com a opci6
més rendible que la de la campanya en linia.

Per ultim, calculem els indexs de rendibilitat (IR):

IR(A) 1,45

IR(B) 1,34

L'IR s’obté fent el quocient (VAN+A)/A. Sempre que el VAN és positiu, I'IR és
superior a 1, com passa en aquests dos casos. L'IR ens déna una idea de la
rendibilitat relativa del projecte. En aquest cas, ja que I'IR d’A és superior al de
B, I'IR ens indica que és millor el projecte A que el B.

4) Després dels resultats obtinguts amb l’aplicacié de tots aquests criteris, que
recomanarieu als dos socis de I’hotel gastronomic, els convé més decantar-se
per la publicitat fora de linia (projecte A) o bé fer la campanya en linia (projecte
B)? Raoneu la resposta.

Els criteris payback, TIR i IR s’inclinen per la campanya fora de linia centrada
en mitjans més tradicionals (revistes, radios i fires, projecte A), mentre que el
VAN s’inclina per la utilitzacio dels mitjans en linia i la celebraci6 de les festes
i actes socials inaugurals (projecte B).

Plantegem-nos el que ens estan indicant exactament tots aquests criteris. Els
paybacks, tant 'estatic com el dinamic, ens indiquen que amb l'opci6 A recu-
perariem abans la inversio inicial, per aixo es decanten per la campanya fora

de linia. Pero si tenim en compte les critiques al payback, aquest no ens diu
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res sobre la rendibilitat de la inversio. Si tinguéssim dos projectes en els quals
guanyem el mateix, podria ser una variable de decisi6 aquest moment de recu-
peracio de la inversid, pero si no és aixi, possiblement prioritzarem els guanys
més que el termini de recuperacio.

La TIR i I'IR s6n mesures relatives. La TIR ens indica que en el projecte A gua-
nyem un 29,09%, més que en el B, on guanyem un 22,56%. En canvi, el VAN
ens decanta per 1'opcié B, que genera uns excedents de 17.140,37 € mentre
que amb I’A només guanyarem 15.803,62 €.

De fet, cap dels criteris ens enganya. La inversio inicial en 1'opci6é A és més
baixa que en la B, d’aqui que tot i que guanyem més diners amb la B, I'opci6
A és més rendible.

Aixi doncs, que fem? El que és indiscutible és que preferim guanyar 17.140,37
€ que guanyar 15.803,62 €. Podriem demanar més informacio, com per exem-
ple, que farien els propietaris amb la diferéncia de diners si inverteixen en
el projecte A, que implica un desemborsament més petit? Perd si no afegim
aquesta informacio addicional o altres qiiestions que se’ns podrien acudir,
sembla que preferirem guanyar 17.140,37 € i, per tant, optarem per la campa-

nya en linia.

5) Calculeu la taxa de Fisher existent per a aquestes alternatives d’inversio i ex-
pliqueu si és necessari que comentem als socis de I’hotel I’existéncia d’aquesta
taxa i el seu valor. Raoneu la resposta.

La taxa de Fisher (Ty) s’obté igualant els dos VAN i deixant com a incognita
el tipus de descompte. Aquesta taxa que iguala les dues funcions és la que

anomenem taxa de Fisher.

En aquest cas, el resultat és 10,90%, aquesta és la taxa de Fisher.

El que deduim d’aquest resultat és que per a tipus de descompte com el nostre,
del 7,73%, inferiors a la taxa de Fisher, el VAN i la TIR es contradiuen, com ja
hem vist. El VAN s’inclina pel projecte B i la TIR, per I’A. Si els socis utilitzen
qualsevol altra taxa inferior al 10,90%, sempre es trobaran amb la contradiccio
que ja els hem raonat i resolt en 1’apartat anterior. Per contra, si al final el tipus
de descompte que utilitzessin fos superior al 10,90%, la contradicci6 entre VAN
i TIR desapareixeria, el VAN de 1’'opci6 B passaria a ser inferior al de 'opcié A.
Per tant, per a taxes superiors a la de Fisher, tant VAN com TIR s’inclinarien

per 'opcid A, fer la campanya fora de linia.

Seria interessant comentar-los aixo als socis de I’hotel, ja que si pel que fos,
acaben treballant amb un WACC molt més alt, I’'opci6 fora de linia passaria a
ser la recomanada per a tots els criteris.
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6) En el segiient enllag, teniu informaci6 sobre el préstec NEGOCIOS que ofe-
reix ING DIRECT a empreses i autonoms:

ING 8 DIRECT Para Ti Para Negocios

People in progress

. c
Ela Dia a Dia A

Préstamo NEGOCIOS

Simulador Ventajas Cémo funciona

El préstamo sin sorpresas

¢ Transparente

¢ Tipo de interés muy atractivo
¢ Sin comisiones

e Tramites sencillos

Font: https://www.ingdirect.es/negocios/prestamo/simulador.html.

a) Quina seria la quota que cal pagar a ING Direct si les dues campanyes pu-
blicitaries es financessin totalment amb aquest préstec?

Projecte A

El préstec que ofereix ING és a 5 anys, i s'amortitza mitjancant quotes cons-
tants. L'interes nominal és del 4,95%, i 'import, de 34.738 €.

Utilitzant la funci6 «Pago» en I’Excel, obtenim la quota. Com que la quota és
mensual, primer hem de dividir I'interés nominal per 12 mesos.

D » [ Rewenar ¥ . LaioriLuerpo) (v |1z |v||A*|J

Pogar (PBorar v | N C | S| |ii~) | A

B4 AR XNV Jfx| =PAGO(B2;B3;B1)
- A WSS — C [ D [ £
1 |Préstec 34738
_ 2 |Interés mensual 0,004125
Ndm Quotes 60

3
qlmport quota [_-€654,75]
3

El simulador d’ING ens mostra el mateix resultat:


https://www.ingdirect.es/negocios/prestamo/simulador.html
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Asl serd tu Préstamo NEGOCIOS:

Importe: 34,738 € Cuota:65[|',75€/mes

Tipo de Interés Nominal: 4,95%
(5,06% TAE)*

Plazo: 60 meses Comisiones: O €

Projecte B

El préstec que ofereix ING és a 5 anys, i s'amortitza mitjancant quotes cons-
tants. L'interés nominal és del 4,95% i I'import, de 50.135 €.

Utilitzant la funcié «Pago» en 1’Excel, obtenim la quota.

n » |#] Rellenar ~ " |Caliori (Cuerpo) |v[12 |~ A~ |,
Pegar O Boffal' v N C .§. . & A A

B4 ARX RV Jfx| =PAGO(B2;B3;B1)
| A BN ¢ | b [ |
1 |Préstec 50135
2 Interés mensual 0,004125
3 | Ndm Quotes 60

n Import quota -6944,96!_
5

El simulador d’'ING ens mostra el mateix resultat:

Asf serd tu Préstamo NEGOCIOS:

Importe: 50.135 € Cuota: 944,96€/mes

Tipo de Interés Nominal: 4,95%
(5,06% TAE)*

Plazo: 60 meses Comisiones: 0 €

b) Valoreu la viabilitat dels 2 projectes tenint en compte aquest cost del finan-
cament utilitzant els criteris VAN i TIR.

En primer lloc, haurem de calcular el cost mitja ponderat del capital, que en
aquest cas només estara format pel financament alie. Haurem de considerar el
cost de financament net d’impostos, ja que els interessos que es pagaran pel
préstec son deduibles fiscalment:

WACC després d’impostos = 0,0506 x (1 - 0,25) = 0,03795 = 3,8%
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A continuaci6, es mostren els valors del VAN tenint en compte la nova taxa

de descompte. La TIR és la mateixa; en aquest cas, la compararem amb el nou
cost mitja del capital, el 3,80%.

VAN TIR
Projecte A 20.332,79 29,09%
Projecte B 23.598,05 22,56%

Amb aquesta nova taxa de descompte, es manté la discrepancia entre els dos

criteris, ja que és inferior a la taxa de Fisher. Segons el VAN, segueix sent pre-

terible 1'opci6 de publicitat en linia, i segons la TIR, I'opci6 fora de linia.






	Cas pràctic
	Introducció
	Índex
	1. Primera part: fluxos i viabilitat hotel gastronòmic
	2. Segona part: viabilitat campanyes publicitàries hotel gastronòmic


