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Todo proyecto de inversion se caracteriza

por la existencia de unos factores de riesgo
intrinsecos, consustanciales con el propio
proyecto, que deben ser, si no eliminados
(a veces no es posible; puesto que el riesgo
4 y la incerfidumbre acompanan todo
proceso de toma de decisiones en el
mundo de la empresa) si, al menos,
mitigados al maximo, porque, de o

contrario, los efectos demoledores sobre la
empresa que acomete el proyecto de
inversion podrian provocar la suspension
de pagos, la quiebra o, cuando menos,
serios problemas de liquidez y de
rentabilidad.

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

COMO ESTAMOS HABLANDO
DE "CORTAR CABEZAS',
DEBEMOS TOMARNOS EN

SERIO EL CONTENIDO DE
ESTE ARTICULO. LA NUESTRA
PODRIA ESTAR EN PELIGRO.

7 o L] L] ]
Los 7 samurais son los siguientes :
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DESVIACIONES EN CUANTIA
EN LAS INVERSIONES
PRINGIPALES

Estas desviaciones en la cuantia de la inversion
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 cuantia fundamental y son
frecuentes en proyectos de inversion novedosos (en
los que no hay experiencia previa) o en empresas
en las que la planificacion financiera brilla por su
ausencia (lo que es sinbnimo de escasa
capacidad de gestion).

] No incluyo entre los factores intrinsecos de riesgo la inadecuada financiacién del proyecto de inversidn
porque he preferido en este articulo centrarme en la evaluaciéon de la viabilidad econdmica de las
inversiones, la cual se realiza antes de considerar la forma y manera en que las mismas van a ser
financiadas. Aqui, por supuesto, también pueden cometerse errores de gravedad.
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DESVIACIONES EN CUANTIA
DE LAS INVERSIONES
COLATERALES

Aungue la inversion principal se determine
adecuadamente en cuanto a su cuantig,
suele ser habitual olvidarse de presupuestar
pequenas inversiones colaterales y necesarias
a la inversion principal (por ejemplo, los gastos
incurridos en la instalacion de una linea de
montaje tales como adecuacion del suelo,
anclajes de las maquinas, etfc.).

La suma de “pequenos” errores por inversiones
colaterales no presupuestadas puede ser muy
alfa, por lo que no hay que desdenar el
impacto de las mismas.

[Hic] [A15] [HOic] [E15] [Pic]
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RETRASO EN LA PUESTA EN
MARCHA DE LAS INVERSIONES
REALIZADAS

En ocasiones, bien por motivos incontrolables, bien por
errores en la planificacion temporal del proyecto, por falta
de experiencia o por otfros factores, se produce un retraso
en la puesta en marcha de las inversiones realizadas.

Esto, simple y llanamente, significa que
mientras estamos generando salidas de
tesoreria por pagos de la inversion
principal, colaterales o gastos incurridos,
no estamos generando entradas de
tesoreria por ingresos previstos. Esta
brecha financiera y de liquidez que se
abre en la empresa (las inversiones vy
gastos previstos se han realizado, pero los
ingresos previstos todavia no), puede ser,
si el tiempo de demora es muy alto, letal
para la empresa.

ESTOY CONVENCIDO DE QUE
MUCHOS EMPRESARIOS
HAN SUFRIDO EN SUS
CARNES ESTA "BRECHA"

FINANGIERA DE LA QUE
ESTOY HABLANDO.
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Y GASTOS

DESVIACIONES EN LAS
ESTIMACIONES DE LAS
GUANTIAS DE INGRESOS

Estimar los ingresos y gastos futuros que va a
generar un proyecto de inversion es dificil. En
proyectos novedosos 0 en empresas con poca
experiencia planificadora, por poner solo dos
ejemplos, es normal encontrar desviaciones
significativas entre las cuantias previstas y
reales de ingresos y gastos.

Dada la dificultad de esta estimacidon, 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 readlizacion haya intervenido un
experto, inferno o externo, que de alguna
manera, dé su opinidn sobre la razonabilidad,
sensatez y coherencia con la que se han
elaborado.

No hacer estimaciones de ingresos y gastos de
los proyectos de inversion que se acometen, o
hacerlas alegremente, puede causar serios
problemas a la liquidez y rentabilidad de una
empresa. Por tanto, no aborde proyectos con
alegria.

Incluso en los mejores proyectos de inversion que he
analizado, he encontrado desviaciones; son hormales,
pues nadie es adivino. Pero si éstas son pequenas o

hemos adoptado medidas para que, en caso de que
sean elevadas, tengamos capacidad y fiempo para
reaccionar, mejor que mejor.




Los Siete Samurais Pagina 06

DESVIACIONES EN LOS
MOMENTOS EN QUE SE PRODUCEN
LOS INGRESOS Y GASTOS

Aungque el proyecto de inversion 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 ejecucion del
proyecto. Habitualmente los ingresos tardan mads
tiempo en lograrse de lo que inicialmente
teniamos previsto; mientras que los gastos se
producen en cualquier caso.

La mayoria de los proyectos de inversion que he
analizado son generosos en la rapida obtencion
de los ingresos. Al fin y al cabo, los numeros
acaban justificdndolo 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.



Los Siete Samurdis

Pagina 07

Aunqgue todo vaya sobre ruedas, la posibilidad
de olvidarse de ciertos gastos cuando se
acomete un proyecto de inversion o se readlizan
modificaciones a las inversiones principales o
colaterales es, ciertamente, elevada.

Pensemos en la adqguisicion de una nueva
maAquina. Seguramente generard un consumo
de energia eléctrica, habrd que asegurarla y
mantenerla; es posible que necesite un
operario para su manejo, etc. ;Seguro que no
se nos ha olvidado ningun gasto que
deberiamos 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 inversion que he analizado. Para
evitarlo, hay que mantener una actitud abierta
y preguntarse continuamente: jen qué gastos
voy a incurrir si hago esto o aquello? La
experiencia aqui es un factor importante.

DESVIACIONES EN LOS
GASTOS DE EXPLOTACION POR
GASTOS NO CONTEMPLADOS
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DESVIACIONES EN LAS
NEGESIDADES OPERATIVAS

DE FONDOS

Cuando una empresa readliza inversiones,
seguro que lo hace para crecer. Para
aumentar su capacidad de produccion, para
vender mas, etc. Si eso es asi, y no creo que
haya dudas al respecto, acometer mayores
inversiones va a suponer aumentar los niveles
de stock (por la mayor produccion vy
necesidades de venta) y los niveles de
cuentas a cobrar (por las mayores ventas que
se produciran). ;Quién va a financiar este
aumento de existencias y cuentas a cobrar?

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

Definidas las Necesidades Operativas de Fondos (NOF), en un senfido estricto, como
las existencias + cuentas a cobrar — cuentas a pagar, es claro que los aumentos
anteriormente citados hardn aumentar las NOF, aumento que deberd 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 fiene un limite), el aumento de las NOF puede provocar (y de
hecho es la causa de un buen numero de suspensiones de pagos) un problema serio
de tesoreria.
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A continuacion, veremos un ejemplo
prdctico basado en los siete samurdis,
entendidos como los siete factores de
riesgo infrinseco o implicito presentes en
todo proyecto de inversion.

A través de este ejemplo podremos ver
como el efecto de los siete samurdis
puede ser "demoledor” en un proyecto
de inversion, por lo que conviene
tenerlos en cuenta antes de acometer
cualquier proyecto de inversion.
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EJEMPLO
PRACTICO

El Cvuadro 1 —Fdbrica de Muebles—
muestra el caso de una estimacion de la
viabilidad de un proyecto de inversion en
el que, a priori, y por los resultados de la
valoracion del proyecto, se ha estimado
conveniente acometerlo. La viabilidad
econdmica 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, Iogicamente, en
este caso, superior a la tasa de descuento,
y el proyecto de inversion se recuperag; ya
que el pay-back es de 6 anos.

El cuadro de movimiento de fondos,
ademds, ha sido desarrollado utilizando
una metodologia adecuada; ya que la
estimacion de los flujos de caja operativos,!
o flujos de caja libres, han sido obtenidos
como suma del cash flow de las
operaciones de inversion + cash flow
generado + cash flow de las necesidades
operatfivas de fondos. Por tanto,
metodoldégicamente, no hay nada que
objetar, al menos en mi opinion.

] Hemos considerado que el valor residual del
proyecto de inversion es "0" para no entrar en
comentar como se ha obtenido éste o qué métodos
existen en la prdctica profesional para su
evaluacion.
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Si observamos el Cuadro 2 — Fdbrica de Muebles (sometida al ataque de los siete
samurdis), que muestra la SITUACION REAL, podemos apreciar lo siguiente:

SAMURAIS 1 Y 2: El importe de las
inversiones en activos fijos materiales
ha aumentado como consecuencia
de errores en la presupuestacion de
los montantes de las inversiones
principales y colaterales a la principal
(otro inmovilizado material).

SAMURAI 3: El refraso en la puesta en marcha
de la maquinaria y el equipamiento ha
supuesto que la empresa no empiece a
generar ventas hasta el ano 2003, cuando en
la prevision inicial ya se generaban ventas en
el ano 2002.

SAMURAIS 4 Y 5: Ademds, errores en la
presupuestacion de los ingresos han
provocado que las cifras de ventas de
los anos 2002-2005 sean sensiblemente
inferiores a las estimadas para ese
periodo.

SAMURAI é: Los gastos de
explotacion (otros gastos
de explotacion) han
aumentado por no
haber contemplado el
aumento de los mismos
CoOmMo consecuencia de
la realizacion efectiva
de inversiones
colaterales a la

principal o de no

haber considerado
adecuadamente la
fotalidad de los mismos
desde el inicio, ni en
concepto ni en cuantia.

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

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

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

Aunqgue los cambios que he provocado en la
comparacion de los ejemplos son, en ocasiones,
de elevada cuantia y, ademds, estdn actuando
de forma conjunta los 7 samurdis, no olvide que
su empresa estd sujeta al efecto de alguno,
varios o todos los samurdis; puesto que los
mismos no son sino factores intrinsecos a todo
proyecto de inversion; 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 evolucion

del proyecto de inversion vy, sobre todo,

con mucha, mucha prudencia.

Ya lo sabe, amigo
lector, jjque no

le corten la
cabezall







SINOPSIS

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

A través de un caso prdctico, el documento muestra como un proyecto
aparentemente rentable puede transformarse en una inversion destructora de
valor cuando la planificacion no contempla escenarios adversos.

Una lectura directa y rigurosa sobre prudencia financiera, control y andlisis

previo. Porque en inversion, 1os numeros pueden justificarlo todo... hasta que la
realidad desenvaina la katana.
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