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Como estamos hablando
de “cortar cabezas”,

debemos tomarnos en
serio el contenido de

este artículo. La nuestra
podría estar en peligro.

A estos factores intrínsecos de riesgo yo los
denomino “Los 7 Samuráis” porque, de
alguna manera, es como si a la “cabeza”
de la empresa (o del director general que
es quien toma las decisiones estratégicas)
estuviesen apuntando con sus “katanas”
(nombre de las espadas japonesas), 7
guerreros japoneses, dispuestos, al menor
descuido, a utilizar sus armas.

Todo proyecto de inversión se caracteriza
por la existencia de unos factores de riesgo
intrínsecos, consustanciales con el propio
proyecto, que deben ser, si no eliminados
(a veces no es posible; puesto que el riesgo
y la incertidumbre acompañan todo
proceso de toma de decisiones en el
mundo de la empresa) sí, al menos,
mitigados al máximo, porque, de lo
contrario, los efectos demoledores sobre la
empresa que acomete el proyecto de
inversión podrían provocar la suspensión
de pagos, la quiebra o, cuando menos,
serios problemas de liquidez y de
rentabilidad.

los siete 
samuráis
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Los 7 samuráis son los siguientes :
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Estas desviaciones en la cuantía de la inversión
principal (que es la que generalmente se
presupuesta con un cierto grado de detalle), se
derivan de un estudio poco profundo sobre las
necesidades de fondos necesarias para acometer
el proyecto en su cuantía fundamental y son
frecuentes en proyectos de inversión novedosos (en
los que no hay experiencia previa) o en empresas
en las que la planificación financiera brilla por su
ausencia (lo que es sinónimo de escasa
capacidad de gestión).

Desviaciones en cuantía
en las inversiones
principales
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 No incluyo entre los factores intrínsecos de riesgo la inadecuada financiación del proyecto de inversión
porque he preferido en este artículo centrarme en la evaluación de la viabilidad económica de las
inversiones, la cual se realiza antes de considerar la forma y manera en que las mismas van a ser
financiadas. Aquí, por supuesto, también pueden cometerse errores de gravedad.
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La suma de “pequeños” errores por inversiones
colaterales no presupuestadas puede ser muy
alta, por lo que no hay que desdeñar el
impacto de las mismas.

Aunque la inversión principal se determine
adecuadamente en cuanto a su cuantía,
suele ser habitual olvidarse de presupuestar
pequeñas inversiones colaterales y necesarias
a la inversión principal (por ejemplo, los gastos
incurridos en la instalación de una línea de
montaje tales como adecuación del suelo,
anclajes de las máquinas, etc.). 
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Desviaciones en cuantía
de las inversiones
colaterales2
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En ocasiones, bien por motivos incontrolables, bien por
errores en la planificación temporal del proyecto, por falta
de experiencia o por otros factores, se produce un retraso
en la puesta en marcha de las inversiones realizadas.

Retraso en la puesta en
marcha de las inversiones
realizadas
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Estoy convencido de que
muchos empresarios
han sufrido en sus
carnes esta “brecha”
financiera de la que
estoy hablando.

Esto, simple y llanamente, significa que
mientras estamos generando salidas de
tesorería por pagos de la inversión
principal, colaterales o gastos incurridos,
no estamos generando entradas de
tesorería por ingresos previstos. Esta
brecha financiera y de liquidez que se
abre en la empresa (las inversiones y
gastos previstos se han realizado, pero los
ingresos previstos todavía no), puede ser,
si el tiempo de demora es muy alto, letal
para la empresa.
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Estimar los ingresos y gastos futuros que va a
generar un proyecto de inversión es difícil. En
proyectos novedosos o en empresas con poca
experiencia planificadora, por poner solo dos
ejemplos, es normal encontrar desviaciones
significativas entre las cuantías previstas y
reales de ingresos y gastos.

Dada la dificultad de esta estimación, es
necesario que las proyecciones realizadas
sean tremendamente prudentes (el principio
de prudencia es el mejor principio que hay en
finanzas), hayan sido examinadas “con lupa”
y en su realización haya intervenido un
experto, interno o externo, que de alguna
manera, dé su opinión sobre la razonabilidad,
sensatez y coherencia con la que se han
elaborado.

No hacer estimaciones de ingresos y gastos de
los proyectos de inversión que se acometen, o
hacerlas alegremente, puede causar serios
problemas a la liquidez y rentabilidad de una
empresa. Por tanto, no aborde proyectos con
alegría.
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Desviaciones en las
estimaciones de las
cuantías de ingresos
y gastos
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Incluso en los mejores proyectos de inversión que he
analizado, he encontrado desviaciones; son normales,
pues nadie es adivino. Pero si éstas son pequeñas o
hemos adoptado medidas para que, en caso de que
sean elevadas, tengamos capacidad y tiempo para
reaccionar, mejor que mejor.
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Desviaciones en los
momentos en que se producen
los ingresos y gastos
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Aunque el proyecto de inversión haya sido
adecuadamente analizado y la puesta en
marcha del mismo se haya producido en los
momentos previstos, es posible que existan
desviaciones en el “ritmo” de ejecución del
proyecto. Habitualmente los ingresos tardan más
tiempo en lograrse de lo que inicialmente
teníamos previsto; mientras que los gastos se
producen en cualquier caso.

La mayoría de los proyectos de inversión que he
analizado son generosos en la rápida obtención
de los ingresos. Al fin y al cabo, los números
acaban justificándolo todo.

Esto provoca unas necesidades financieras
mayores a las previstas en momentos inicialmente
no previstos. Un poco de sensatez y prudencia son
siempre necesarias en estos casos.
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Aunque todo vaya sobre ruedas, la posibilidad
de olvidarse de ciertos gastos cuando se
acomete un proyecto de inversión o se realizan
modificaciones a las inversiones principales o
colaterales es, ciertamente, elevada.

Pensemos en la adquisición de una nueva
máquina. Seguramente generará un consumo
de energía eléctrica, habrá que asegurarla y
mantenerla; es posible que necesite un
operario para su manejo, etc. ¿Seguro que no
se nos ha olvidado ningún gasto que
deberíamos haber contemplado porque se va
a generar debido a que incurrimos en nuevas
inversiones o modificamos las inicialmente
previstas?

Este caso se da con bastante frecuencia en los
proyectos de inversión que he analizado. Para
evitarlo, hay que mantener una actitud abierta
y preguntarse continuamente: ¿en qué gastos
voy a incurrir si hago esto o aquello? La
experiencia aquí es un factor importante.
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Desviaciones en los
gastos de explotación por
gastos no contemplados6
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Cuando una empresa realiza inversiones,
seguro que lo hace para crecer. Para
aumentar su capacidad de producción, para
vender más, etc. Si eso es así, y no creo que
haya dudas al respecto, acometer mayores
inversiones va a suponer aumentar los niveles
de stock (por la mayor producción y
necesidades de venta) y los niveles de
cuentas a cobrar (por las mayores ventas que
se producirán). ¿Quién va a financiar este
aumento de existencias y cuentas a cobrar?

Es cierto que también tendremos mayores
compras y, por tanto, mayores saldos de
cuentas a pagar que financiarán parte de los
aumentos antes citados; pero no olvidemos
que las cuentas a pagar están valoradas a
precio de materia prima, mientras que las
existencias se valoran a coste de producción
y las cuentas a cobrar a precio de venta.

Desviaciones en las
necesidades operativas
de fondos
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Definidas las Necesidades Operativas de Fondos (NOF), en un sentido estricto, como
las existencias + cuentas a cobrar – cuentas a pagar, es claro que los aumentos
anteriormente citados harán aumentar las NOF, aumento que deberá ser financiado,
para lo que frecuentemente recurriremos al endeudamiento a corto plazo.

Si mis disponibilidades crediticias y/o la capacidad de generar fondos de mi empresa
no son elevadas (todo tiene un límite), el aumento de las NOF puede provocar (y de
hecho es la causa de un buen número de suspensiones de pagos) un problema serio
de tesorería.
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A continuación, veremos un ejemplo
práctico basado en los siete samuráis,
entendidos como los siete factores de
riesgo intrínseco o implícito presentes en
todo proyecto de inversión.

A través de este ejemplo podremos ver
cómo el efecto de los siete samuráis
puede ser “demoledor” en un proyecto
de inversión, por lo que conviene
tenerlos en cuenta antes de acometer
cualquier proyecto de inversión.
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Ejemplo
práctico

El Cuadro 1  —Fábrica de Muebles—
muestra el caso de una estimación de la
viabilidad de un proyecto de inversión en
el que, a priori, y por los resultados de la
valoración del proyecto, se ha estimado
conveniente acometerlo. La viabilidad
económica del mismo ha sido
demostrada, pues a la tasa de descuento
exigida por los inversores, el valor actual
neto (VAN) es positivo, la tasa interna de
retorno (TIR) es positiva y, lógicamente, en
este caso, superior a la tasa de descuento,
y el proyecto de inversión se recupera; ya  
que el pay-back es de 6 años.

El cuadro de movimiento de fondos,
además, ha sido desarrollado utilizando
una metodología adecuada; ya que la
estimación de los flujos de caja operativos,
o flujos de caja libres, han sido obtenidos
como suma del cash flow de las
operaciones de inversión + cash flow
generado + cash flow de las necesidades
operativas de fondos. Por tanto,
metodológicamente, no hay nada que
objetar, al menos en mi opinión.
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 Hemos considerado que el valor residual del
proyecto de inversión es “0” para no entrar en
comentar cómo se ha obtenido éste o qué métodos
existen en la práctica profesional para su
evaluación.

1
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SAMURÁIS 4 Y 5: Además, errores en la
presupuestación de los ingresos han
provocado que las cifras de ventas de
los años 2002-2005 sean sensiblemente
inferiores a las estimadas para ese
período.

SAMURÁI 6: Los gastos de
explotación (otros gastos
de explotación) han
aumentado por no
haber contemplado el
aumento de los mismos
como consecuencia de
la realización efectiva
de inversiones
colaterales a la 
principal o de no 
haber considerado
adecuadamente la
totalidad de los mismos
desde el inicio, ni en
concepto ni en cuantía.

Si observamos el Cuadro 2 – Fábrica de Muebles (sometida al ataque de los siete
samuráis), que muestra la SITUACIÓN REAL, podemos apreciar lo siguiente:
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SAMURÁIS 1 Y 2: El importe de las
inversiones en activos fijos materiales
ha aumentado como consecuencia
de errores en la presupuestación de
los montantes de las inversiones
principales y colaterales a la principal
(otro inmovilizado material).

SAMURÁI 3: El retraso en la puesta en marcha
de la maquinaria y el equipamiento ha
supuesto que la empresa no empiece a
generar ventas hasta el año 2003, cuando en
la previsión inicial ya se generaban ventas en
el año 2002.

SAMURÁI 7: Las
necesidades
operativas de fondos
son mayores que las
inicialmente previstas
porque las existencias
están aumentando y
el montante de las
cuentas a cobrar
también, a pesar de
la reducción de las
ventas, debido a que
el plazo de cobro real
se ha situado en 60
días, frente a los 30
días presupuestados.

Los Siete Samuráis



´ ´



Página 15

Como puede comprobarse, el efecto de los 7 samuráis ha sido
demoledor para el proyecto empresarial.

Mientras que el proyecto inicialmente previsto tenía un VAN
positivo para la tasa de descuento exigida por los inversores
(10,30%), la TIR ascendía al 17,36% y el proyecto se recuperaba
(pay-back) en 6 años, la situación real nos indica un proyecto
con una VAN negativa (destrucción de valor), con una TIR
negativa (rentabilidad negativa) y que no se recupera (los
accionistas pierden la inversión).

Conclusiones

Aunque los cambios que he provocado en la
comparación de los ejemplos son, en ocasiones,
de elevada cuantía y, además, están actuando
de forma conjunta los 7 samuráis, no olvide que
su empresa está sujeta al efecto de alguno,
varios o todos los samuráis; puesto que los
mismos no son sino factores intrínsecos a todo
proyecto de inversión; los cuales no pueden
mitigarse salvo con unas estimaciones
prudentes, bien meditadas y estudiadas  
en profundidad, con un control y un 
seguimiento exquisito de la evolución 
del proyecto de inversión y, sobre todo, 
con mucha, mucha prudencia.

Ya lo sabe, amigo
lector, ¡¡que no 
le corten la
cabeza!!
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960 65 28 89

info@soluciones-reales.es
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www.artemiomilla.es

Todo proyecto de inversión nace con una promesa de crecimiento, pero
también con riesgos capaces de comprometer su viabilidad si no se identifican
a tiempo. En Los Siete Samuráis, Artemio Milla Gutiérrez utiliza una poderosa
metáfora para explicar los siete factores de riesgo intrínseco que pueden
amenazar cualquier inversión: desviaciones en costes, retrasos, errores en
ingresos y gastos, necesidades de financiación no previstas y tensiones de
liquidez.

A través de un caso práctico, el documento muestra cómo un proyecto
aparentemente rentable puede transformarse en una inversión destructora de
valor cuando la planificación no contempla escenarios adversos.

Una lectura directa y rigurosa sobre prudencia financiera, control y análisis
previo. Porque en inversión, los números pueden justificarlo todo… hasta que la
realidad desenvaina la katana.

SINOPSIS
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