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Resultados del aprendizaje 
 

Al final de este ejercicio, serás capaz de: 

1) Realice un modelo completo con FINPLAN. 

2) Comprender la cuenta de explotación, el flujo de caja y el balance. 

3) Calcule los resultados del modelo utilizando ratios financieros, como el apalancamiento, el 

riesgo de cambio y la cobertura del servicio de la deuda. 

4) Interpretar los resultados de diferentes ratios financieros. 

 

Actividad 1 
 

Menú de resultados 

Ahora que ha introducido todos los datos necesarios para el análisis financiero de la central 

eléctrica de carbón, pulsamos el botón "Calcular". FINPLAN proporciona dos conjuntos de 

resultados, uno es "Resultados intermedios" y el otro es "Resultados finales", reportados bajo el 

ítem resultados. Los resultados intermedios son útiles para explicar los resultados finales. 

Primero explicamos los resultados finales. Si hace clic en el botón resultados, aparece la 

siguiente pantalla. Tiene seis ítems: "Cuenta de explotación", "Entradas y salidas de caja", 

"Balance", "Rentabilidad de los accionistas", "Ratios financieros" y "Análisis de la financiación del 

proyecto". En las próximas líneas, explicaremos cada uno de estos ítems uno por uno. 

FINPLAN 
Práctica 4: Interpretación de los resultados de FINPLAN 



CCG 2021 Página | 
2 

 

 

 

 
 



CCG 2021 Página | 
3 

 

 

Actividad 2  
 

Cuenta de explotación 

Si hace clic en "Cuenta de explotación", aparecerá la siguiente tabla. La cuenta de explotación se 

explica en las clases. Esta tabla resume los ingresos y gastos anuales debidos a la explotación 

del proyecto, y muestra si la empresa está ganando dinero con su explotación. Hay que tener en 

cuenta que todos los resultados están en millones de la moneda local, y a precios corrientes. 

Las cinco primeras filas presentan los ingresos por año. Los únicos ingresos del proyecto son los 

procedentes de la venta de electricidad. Como la operación comienza a partir del año 2017, 

también lo hacen las ventas de electricidad. Esto se recoge en la tercera fila de la parte superior. 

Aunque la cantidad de electricidad que se vende permanece constante, como el precio aumenta 

con el tiempo debido a la inflación, los ingresos también aumentan. 

Centrémonos ahora en el bloque de gastos. La central sólo tiene dos gastos de funcionamiento: 

los costes de combustible y los de operación y mantenimiento. Los demás gastos están 

relacionados con la financiación, como el pago de intereses, las pérdidas por cambio de divisas 

y la depreciación. 

La pérdida de divisas se produce por la depreciación de la moneda. En términos sencillos, 

supongamos que en el año 2014 pediste prestados 100 dólares estadounidenses y el tipo de 

cambio es de 3,5 ringgits por dólar. Entonces, al convertirlo en moneda local, recibiste 350 

Ringgits. Tienes que devolver esos 100 dólares en el año 2016, y en ese tiempo el ringgit se 

deprecia, y el tipo de cambio pasa a ser de 4 Ringgits por dólar. Por tanto, necesitas 400 

Ringgits para comprar 100 dólares. Por lo tanto, en 2014 recibiste 350 Ringgits, pero al devolver 

ese dinero necesitas 400 Ringgits. 400 menos 350 son 50 Ringgits, y eso es pérdida de divisas. 

Hemos asumido que el Ringgit malayo es bastante estable, por lo que la pérdida de divisas no 

es sustancial. 

El gasto de depreciación es de 137,4 millones de ringgits cada año, a partir del año 2017, 

cuando la planta entra en funcionamiento, y continúa durante 20 años. 

Los gastos totales se calculan y se informan en la fila denominada "Gastos totales". 

Restando los gastos totales de los ingresos totales en un año determinado es como se calcula el 

ingreso neto. En este caso, se informa como "Beneficio o Pérdida". Beneficio cuando es positivo, 

y pérdida cuando es negativo. Puede observar que la planta tiene pérdidas hasta el año 2017, y 

a partir de entonces obtiene beneficios. La planta paga impuestos sólo cuando obtiene 

beneficios. Sin embargo, si te fijas bien, empezó a pagar impuestos sólo a partir del año 2021, 

aunque el beneficio empieza a partir de 2018. Esto se debe a la provisión de pérdidas fiscales, 

que explicaremos en unos momentos. 
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Cuenta de explotación en FINPLAN 
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Si hace clic en la esquina superior izquierda, puede exportar esta tabla en Excel, lo que facilita el 

cálculo. En la siguiente página, puedes ver esta tabla de Excel en dos capturas de pantalla. 

Pérdidas fiscales arrastradas 

Mira la primera captura de pantalla de Excel. Volviendo al tema de los impuestos, hemos 

añadido un par de filas en la parte inferior para mostrar los cálculos de impuestos. Desde la fila 

de beneficios o pérdidas, desde el año 2014 hasta el 2017, la planta tiene pérdidas. En 2014 la 

pérdida fue de 17,2 millones, en 2015 la pérdida fue de 57,8 millones, y así sucesivamente. Así, 

hasta el año 2017, la pérdida acumulada de la empresa fue de 184,8 millones de ringgits. Ahora, 

por la opción de traslado de pérdidas fiscales, esta pérdida acumulada puede trasladarse a los 

años sucesivos, para calcular la renta imponible. En 2018, los gastos antes de impuestos fueron 

de 1073,1 millones. Al restarlos de los ingresos totales, obtenemos como resultado neto 34 

millones, que es positivo, pero si se traslada la pérdida acumulada, entonces la base imponible 

de la empresa es "-184,88 más 34, lo que supone una pérdida de 150,8 millones". Por tanto, no 

hay que pagar impuestos. Del mismo modo, en 2019, el beneficio neto antes de impuestos es 

de 54,7 millones, pero cuando se añade la pérdida acumulada de 150,8 millones del año 

anterior, la base imponible de la empresa es de menos 96,12 millones. Por tanto, tampoco hay 

que pagar impuestos. 

Siguiendo así, en 2021, por primera vez, la empresa obtiene una renta imponible positiva de 83 

millones, por lo que debe pagar el impuesto. Aplicando un tipo impositivo del 25%, el impuesto 

en ese año es de 20,8 millones. Después, la base imponible es positiva todos los años y la 

empresa debe pagar impuestos. 

Dividendos y ganancias retenidas 

Ahora analice la misma tabla un poco más centrándose en los dividendos y los beneficios 

retenidos. Fíjate en la segunda captura de pantalla de la página siguiente. Los ingresos netos se 

dividen en dos partes: los dividendos que se pagarán a los accionistas y los ingresos restantes 

que se mantendrán dentro de la empresa como beneficios retenidos. Los dividendos sólo 

pueden pagarse cuando la empresa paga los impuestos. Por lo tanto, el pago de dividendos 

comienza a partir de 2021. Hasta 2020, como la renta imponible es negativa, no se pagará 

ningún dividendo, y todo el beneficio se mantendrá en la empresa como beneficios retenidos. 

¿Pero cómo se calcula el dividendo en FINPLAN? Recuerde que ha utilizado la tasa de 

dividendos del 50% en la pantalla de capital. El dividendo en un año determinado es un mínimo 

del 50% de los fondos propios, y el 50% de los beneficios, lo que sea el mínimo. Puede 

comprobar que hasta el año 2028, los fondos propios son 650 millones; por lo tanto, el 50% de 

los fondos propios son 325 millones. Hasta el año 2028, el beneficio es siempre inferior a 325 

millones, por lo que la totalidad del beneficio se reparte en forma de dividendos. En 2030, los 

fondos propios son de 250 millones debido a la rentabilidad de los fondos propios en 2029 y 

2030. Por tanto, el 50% de los fondos propios son 125 millones. Sin embargo, el beneficio es 

superior a esta cantidad, por lo que 125 millones se distribuyen como dividendos, y el resto se 
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mantiene en la empresa como beneficios retenidos. 
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Cuenta de explotación exportada en EXCEL - Arrastre de pérdidas fiscales 

Cuenta de explotación exportada en EXCEL - Dividendos y ganancias retenidas 
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Actividad 3 
 

Entradas y salidas de efectivo 

Pasamos al siguiente punto haciendo clic en "Entradas y salidas de efectivo". La siguiente tabla 

muestra todas las fuentes de efectivo que entran en la cuenta del proyecto en un año 

determinado y el efectivo que sale como gastos. Haciendo clic en la esquina superior izquierda, 

esta tabla puede exportarse también a Excel. En la página siguiente aparece la tabla de Excel que 

puede utilizarse para los cálculos. 

El bloque de la parte superior muestra las "entradas" de efectivo por fuentes. Durante los años 

de construcción, las fuentes de efectivo han sido los fondos propios, los préstamos y la línea de 

crédito contingente. La empresa pide prestado a una entidad de crédito a la exportación, así 

como un préstamo para el proyecto. Sin embargo, se suman y se reportan como "Disposición de 

préstamos". Este dinero se destinará a pagar la factura de la construcción de la planta. Hay una 

escasez de fondos; por lo tanto, el modelo se retira de la línea de crédito contingente para 

igualar la necesidad de fondos. 

A partir de 2017, la única entrada de efectivo son los ingresos. Sin embargo, entre 2022 y 2030, 

se vuelve a utilizar el mecanismo de reserva para cubrir el déficit. 

Veamos ahora el bloque inferior, que presenta las "salidas" de efectivo. Entre 2013 y 2016, el 

mayor gasto está relacionado con la construcción. Otros gastos son el pago de intereses y la 

amortización de préstamos. A partir de 2017, las salidas incluyen los gastos de explotación, 

como el combustible, y los gastos de financiación, como el pago de intereses, la amortización de 

préstamos, etc. 

En la última fila, se informa de la salida de efectivo para el pago del IVA y la entrada de efectivo 

de la devolución del IVA. El reembolso del IVA se registra en términos negativos, 219,8 millones 

de ringgits, que se utilizan para reembolsar la línea de crédito contingente que pagó el IVA. 

A partir del año 2034, se deposita una gran cantidad de efectivo como depósito a corto plazo, 

visible en la fila superior. Esto no es un buen uso del efectivo, ya que un depósito a corto plazo 

proporciona un bajo interés. 

En conclusión, este no es un buen plan financiero. Se puede desarrollar un plan financiero mejor. 



CCG 2021 Página | 
9 

 

 

 

Entradas y salidas de efectivo en FINPLAN 
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Entradas y salidas de efectivo exportadas en EXCEL 
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Actividad 4 
 

Balance de situación 

El siguiente punto del menú de resultados en FINPLAN es el "Balance". Éste se define en la 

conferencia. El balance ofrece una instantánea de la salud financiera de una empresa al informar 

de lo que la empresa del proyecto posee y lo que debe en un momento determinado. Lo que 

posee se denomina activo y aparece en la mitad superior del cuadro. Lo que debe se denomina 

pasivo y aparece en la mitad inferior de la tabla. De nuevo, haciendo clic en la esquina superior 

izquierda, podemos exportar esta tabla en Excel. 

En la página siguiente, puede ver la misma tabla exportada a Excel. Analicemos primero la parte 

de los activos. Cuando se termina la construcción, se informa del valor del activo, que es el valor 

total de la construcción, 2.748 millones. La depreciación comienza ese mismo año, a un ritmo 

del 5% anual, ya que hemos asumido una depreciación lineal con una vida amortizable de 20 

años. 

Los créditos son los activos a corto plazo, que se cobrarán pronto. En este caso, se trata del IVA, 

o impuesto sobre el valor añadido, que se ha pagado durante la construcción. Se devolverá el 

año en que la central empiece a vender electricidad. El depósito a corto plazo comienza a 

acumularse a partir del año 2033. 

Ahora examinamos la parte del pasivo. Los fondos propios del inversor son el pasivo de la 

empresa del proyecto, que se informa en la primera fila. Los beneficios acumulados reportados 

en la cuenta de explotación se transfieren al balance y se reportan bajo el título "Beneficios 

retenidos". 

Los préstamos de crédito a la exportación y de otras fuentes pendientes de pago en un año, 

más el importe neto del principal pagado en ese año, se consignan en los préstamos netos 

pendientes de pago. El vencimiento actual incluye la línea de espera acumulada, más el importe 

del préstamo que vence el próximo año. 
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Balance en FINPLAN 
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Balance exportado en EXCEL 
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Actividad 5 
 

Rendimiento de los accionistas 

El siguiente resultado del modelo es la "Rentabilidad de los Accionistas". Si hace clic en él, 

aparecerá la siguiente tabla 

aparecerá. Exportamos esta tabla en Excel y la explicamos. 

En la parte superior, proporciona el Valor Actual Neto (VAN) de los accionistas y la Tasa Interna 

de Rendimiento (TIR) de los fondos propios. Los conceptos de VAN y TIR se explican en las 

clases. Esto significa que en el cálculo sólo se considera como coste la aportación de los 

accionistas, que son los fondos propios. Los beneficios incluyen las ganancias de los accionistas, 

que son los dividendos, y el valor de disposición de la planta, que es básicamente el efectivo 

que queda en la cuenta del proyecto. El préstamo y la parte restante de los beneficios no se 

tienen en cuenta. El VAN es positivo y la TIR es del 12,19%. Ambos son buenos, y el proyecto es 

atractivo para los inversores. 

El modelo también calcula el rendimiento de los fondos propios sobre una base anual 

dividiendo el dividendo de ese año entre el total de fondos propios en circulación. Se inyectaron 

fondos propios durante cuatro años, a partir del año 2013. Después de 2016, no se inyectaron 

fondos propios. Por lo tanto, el capital pendiente en el año 2017 y en adelante es de 650 

millones. El dividendo en el año 2021 es de 62,3 millones de ringgits y los fondos propios son de 

650 millones de ringgits. El rendimiento de los fondos propios es de 62,3 dividido por 650, lo 

que supone un 9,58%. El año siguiente, el dividendo aumenta a 91,5 millones de ringgits, pero 

los fondos propios siguen siendo los mismos, 650 millones. Por tanto, el rendimiento de los 

fondos propios es del 14,1%, y así sucesivamente. 

Actividad 6 
 

Ratios financieros 

Un proyecto energético tiene muchas partes interesadas; las más importantes son los 

propietarios e inversores, los prestamistas, el gobierno y los reguladores. FINPLAN produce 

muchos ratios financieros. Al hacer clic en el botón "Ratio financiero", aparece la siguiente tabla. 

Estos ratios determinan la viabilidad financiera del proyecto desde el punto de vista de las 

diferentes partes interesadas. Haciendo clic en el botón superior izquierdo, exportamos la tabla 

en Excel. Explicamos tres ratios: El apalancamiento, el riesgo de cambio y la cobertura del 

servicio de la deuda. El significado de estos ratios se explica en las clases. 

FINPLAN tiene un valor por defecto para cada uno de estos ratios y juzga el valor calculado del 

proyecto en relación con el mismo. Si es menor que el valor por defecto, entonces informa "PB", 
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de lo contrario, "OK". En las próximas páginas, explicaremos estos ratios uno por uno. 
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Rendimiento de los accionistas en FINPLAN 
 

Rendimiento de los accionistas exportado en EXCEL 
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Ratios financieros en FINPLAN 
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Actividad 7 
 

Aproveche 

El apalancamiento también se conoce como ratio de deuda-capital. Se calcula simplemente 

dividiendo la deuda de un año determinado entre los fondos propios pendientes en ese año. 

Cuanto más alto sea este valor, peor será la situación financiera del proyecto, ya que los activos 

del proyecto dependen más de la deuda, lo que indica el peligro de quiebra. Por lo tanto, el 

prestamista tiene un valor preferente. 

La relación deuda-capital por defecto es de 60:40, es decir, 1,5. Si el apalancamiento de 

cualquier año es superior a 1,5, lo informa como "PB", o problemático, y "Ok" si es inferior a 1,5. 

Si es problemático, hay que aumentar los fondos propios para reducir el ratio. Este número es 

importante durante la fase de construcción y la etapa de reembolso del préstamo. El modelador 

puede seleccionar otros valores que el prestamista considere aceptables. Por ejemplo, 75 a 25, o 

3, y ajustar la relación deuda-capital en consecuencia. 

Si asumimos que la relación deuda-capital de este proyecto es de 75 a 25, a partir de la tabla, 

esto no se cumple entre el año 2014 y 2018. Por lo tanto, este plan no es aceptable; es necesario 

inyectar más capital durante el año de construcción. Eso influirá en muchos otros aspectos 

financieros del proyecto, por ejemplo, el VAN, la TIR, etc. 

Actividad 8 
 

Ratio de riesgo cambiario 

El principal y los intereses de los préstamos extranjeros que vencen en un año deben devolverse 

en moneda extranjera. Por lo tanto, la empresa necesita suficiente moneda local para comprar 

las divisas necesarias en función del tipo de cambio vigente ese año. El tipo de cambio varía a lo 

largo del año, lo que puede provocar un riesgo de cambio. El coeficiente de riesgo de cambio 

garantiza que, en un año determinado, se disponga de suficiente efectivo local para poder 

comprar las divisas necesarias para reembolsar los préstamos extranjeros y los intereses 

adeudados en ese año al aplicar el tipo de cambio de ese año. 

FINPLAN asume el valor por defecto como 1,2 o el margen de seguridad como 20%. Esto 

significa que el efectivo local disponible en un año determinado debe ser 1,2 veces o un 20% 

más alto que el efectivo local necesario para comprar la moneda extranjera requerida para 

reembolsar los préstamos extranjeros y los intereses adeudados en ese año, aplicando el tipo de 

cambio de ese año. 

Es importante durante el periodo de reembolso del préstamo. En este modelo, está claro que el 

plan financiero de nuestro proyecto no sería aceptable para el prestamista, ya que el coeficiente 
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de riesgo de cambio es inferior a 1 en 2017, y a 1 después. Se puede mejorar aumentando los 

ingresos, es decir, el precio, o inyectando algunos préstamos o bonos en moneda local. 
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Ratio de riesgo cambiario 
 

Cobertura del servicio de la deuda 
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Actividad 9 
 

Cobertura del servicio de la deuda 

El ratio de cobertura del servicio de la deuda (DSCR) es importante para los prestamistas. 

Quieren estar seguros de que hay suficiente efectivo en la cuenta, de modo que el principal y los 

intereses debidos en un año determinado serán reembolsados. 

El valor por defecto en FINPLAN para este ratio es 1,3. Por lo tanto, el margen de seguridad es 

del 30%. Esto significa que el efectivo disponible en un año determinado, que es el ingreso neto 

antes de pagar los intereses, más los nuevos fondos propios si los hay, debe ser 1,3 veces o un 

30% más alto que el pago, que es el total de los intereses y el principal que se debe pagar en 

ese año. 

Los prestamistas controlan este indicador durante el periodo de reembolso del préstamo. Si es 

inferior a 1,3, el prestamista debe realizar el ajuste. Por ejemplo, aumentar el precio o inyectar 

nuevos fondos propios. El DSCR de nuestro proyecto que figura en la tabla anterior es violado 

entre 2017 y 2022; por lo tanto, es necesario volver a evaluarlo. Por lo tanto, el plan financiero 

actual del proyecto de energía de carbón no es viable, ya que no cumple con varios aspectos; es 

necesario revisarlo. Como se ha mencionado anteriormente, FINPLAN no puede optimizar el 

plan financiero por sí mismo, es necesario hacerlo manualmente, para que se compilen todos los 

aspectos y se optimicen el VAN y la TIR. 
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