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1. Inversiones productivas y financieras

Cuando una persona, 0 una empresa, tiene en su poder dinero liquido puede dedicarlo a
consumir (adquirir bienes o servicios de consumo: un televisor, un coche, unas vacacio-
nes, pagar una deuda, comprar comida, etc.) con lo que obtendra una satisfaccion inme-
diatay cierta, o bien, puede renunciar a ésta Ultima invirtiendo dicho dinero a la espera
de que en e futuro pueda recoger los frutos de una ganancia que, en todo caso, es in-
cierta. Por tanto, una inversion consiste en la renuncia a una satisfaccion inmediata y
cierta a cambio de la esperanza de una ganancia futura, de la que € bien o e derecho
adquirido es & soporte de dicha esperanza.

Asi, una persona que adquiere un paquete de acciones por valor de 10.000 euros
esta renunciando a gastérselos en bienes o0 servicios de consumo, a cambio de la espe-
ranza de recibir en el futuro unos dividendos y unas ganancias de capital que le compen-
sen por @ sacrificio anterior. Las acciones son el soporte de dicha esperanza de ganan-
cia

La inversion, basicamente, es un proceso de acumulacién de capital con la espe-
ranza de obtener unos beneficios futuros. La condicién necesaria para redizar una in-
version es la existencia de una demanda insatisfecha, mientras que la condicién sufi-
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ciente es que su rendimiento supere a coste de acometerla’. En virtud de la naturaleza
del capital adquirido es posible diferenciar entre inversiones productivas e inversiones
financieras.

Asi una inversién productiva consistira en la adquisicion de bienes con vocacion
productiva -activos productivos-, esto es, bienes cuya utilidad es la produccion de otros
bienes. Un mismo elemento podra ser considerado como inversion productiva 0 no se-
gun € fin a que se destine. Asi la adquisicion de un vehiculo de transporte seré una in-
version productiva siempre que se destine a la realizacion de una actividad productiva y
nunca cuando su uso sea meramente personal (muchas veces es € uso que se le da a
bien e que determina s se trata de unainversion productiva, o no).

Cuando se procede a analizar un proyecto de inversion es necesario tener en
cuenta una serie de variables importantes entre las que merecen destacarse las tres si-
guientes:

a) El tamafio del proyecto: Se puede medir a través de los fondos requeridos o de
otros recursos necesarios (terreno, espacio para situar la maguinaria, personal
requerido, etc.).

b) El efecto sobre €l riesgo econdémico: El proyecto a analizar puede tener el mis-
Mo riesgo que los anteriormente acometidos por la empresa o, por e contrario,
ser més (menos) arriesgado con lo que incrementara (reducird) e riesgo econé-
mico medio de la empresa’.

c) El grado de dependencia: Los proyectos de inversion pueden ser independien-
tes entre si, excluyentes (instalacién de una calefaccion a gas, o eléctrica, o de
carbén, o de gasoil, por g emplo), complementarios (la mejora del alumbrado
de una fédbrica incidird positivamente en las operaciones que en dla se reali-
zan), o sustitutivos (el lanzamiento al mercado de un computador de nueva ge-
neracion perjudicard a las ventas de los de |a generacion anterior).

Las inversiones productivas pueden clasificarse en®:

a) Inversiones de mantenimiento, que son las necesarias para sustituir, o reparar,
los equipos desgastados o estropeados y que son necesarias para que € ritmo
de la produccion se mantenga.

b) Inversiones de reemplazamiento, cuyo objetivo consiste en sustituir equipos ob-
soletos por otros de nuevo cufio tecnolégicamente superiores, que permiten
producir mas a un menor coste.

c) Inversiones de crecimiento, que se dirigen a aumentar la produccién de la em-
presa 0 a ampliar los canaes de distribucion de sus productos de cara a hacer
crecer a la empresa. Esto implica tanto € desarrollo y lanzamiento de nuevos
productos como la mejora de los antiguos.

! Véase SUAREZ SUAREZ, A.S.: Decisiones 6ptimas de inversion y financiacion en la empresa. Piramide. Madrid.
1996 (172 ed.). Pag.: 28

El riesgo econémico de la empresa se mide por la variacion de los beneficios antes de intereses pero después de
impuestos, y depende de la estructura del activo de la compafiia.

Esta clasificacion esimportante porque las empresas aplican diferentes criterios de val oraci6n de proyectos segin el
tipo de inversion que estén analizando.
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d) Inversiones estratégicas, que persiguen € reafirmar la empresa en e mercado
cubriéndola de los riesgos potenciales que pudieran poner en peligro su perma-
nencia en aguél. Por gjemplo, la adquisicion de empresas entra dentro de esta
categoria.

€) Inversiones impuestas, son las que no se realizan por motivos econdmicos, Sino
por motivos legales, acuerdos sindicales, etc. Por gemplo, las inversiones ten-
dentes a proteger € ecosistema que circunda las fabricas de la empresa, o las
inversiones en la seguridad e higiene en el trabgjo de los empleados.

Por su parte, una inversion financiera supone la adquisicion de activos financie-
ros, o dicho de otro modo, la colocacion de recursos en e mercado financiero —en forma
de acciones, obligaciones, cuentas financieras, etcétera.

Esta diferenciacion entre inversiones productivas y financieras no es excluyente,
es decir, S bien agunas inversiones productivas no son financieras (la adquisicion del
vehiculo anteriormente citado no seria en ningln caso una inversién financiera) y a
contrario (la adquisicion de acciones, bonos u obligaciones en e mercado secundario,
por gemplo, no son inversiones productivas), también las hay que quedarian enmarca-
das bajo los dos epigrafes anteriores (la suscripcion de acciones en una ampliacion de
capital, por geemplo, puesto que esta proporcionando liquidez a la empresa para que ésta
pueda adquirir bienes o servicios productivos).

Sea como fuere también cabrian otras posibles clasificaciones de las inversiones
con base en € plazo, la finalidad perseguida, etcétera. Pero, en todo caso, no dejan de
ser inversiones y su sistema de andisis es siempre e mismo aungue en ciertas ocasiones
sea mas complegjo de lo normal, como suele suceder en las inversiones realizadas por las
empresas publicas cuyo fin es la mgiora de la calidad de vida de la comunidad, 1o cual
es dgo dificil de cuantificar.

2. Definicion dela inver sion con base en la corriente de flujos
esperados

Los diferentes criterios de valoracion de proyectos de inversion se basan en la corriente
de flujos monetarios que dichos proyectos prometen generar en € futuro. De un modo u
otro, e factor discriminante a la hora de decidir s un proyecto de inversién se lleva a
cabo 0 no, no es otro que en qué medida se espera recuperar lainversion inicial necesa-
ria

Toda inversién lleva asociada una corriente de cobros y pagos, de tal modo que
ésta interesara llevarla a cabo siempre que, en términos absolutos, 10s primeros superen
a los segundos. La razén por la que se utilizan flujos de liquidez (cobros menos pagos)
en lugar de flujos de renta (ingresos menos gastos) estriba en que a ser necesario actua-
lizar € valor de dichas cantidades, producidas en momentos futuros del tiempo, éstas
deberén reflgar cantidades liquidas. Ademés, es necesario entender que las cantidades
generadas por la inversién deberan ser reinvertidas en otros proyectos o distribuidas en
forma de dividendos lo que obliga a disponer del dinero en forma liquiday no en forma
tedrica como ocurriria si considerasemos flujos de renta (piénsese, por gjemplo, que las
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amortizaciones son gastos pero no pagos, o que en e momento de vender un producto
se produce un ingreso pero no necesariamente un cobro que podria suceder varios meses
mas tarde, etc). Asi, pues, en € andlisis de inversiones se trabaja siempre con dinero li-
quido, esto es, con flujos de caja (el flujo de dinero que entra -cobros- menos € que
sale -pagos- dela"cgd’ de lacompafiia).

De este modo, vamos a plantearnos la realizacion de un determinado proyecto de
inversion que se extiende a lo largo de n periodos (en adelante consideraremos periodos
anuales, s bien podrian considerarse semestrales, trimestrales, etcétera, sin que €lo su-
ponga alteracion sustancia en lo que se vera posteriormente).

Dicho proyecto supone la realizacion de unos cobros y pagos en cada uno de los
diferentes afios de vida de la inversion. Habra inversiones en las que no habra cobros
y/o pagos en determinados afios. Pues bien, a partir de aqui, se define @ flujo neto de
caja como la diferencia entre los cobros y 1os pagos que tengan lugar en un momento
determinado del tiempo. Asi, por gemplo, en € afio j, € flujo neto de caja (Q;) vendra
dado por la diferencia entre los cobros sucedidos durante ese afio (C;) y los pagos del
mismo (P;):

Q=C-h

Esgueméticamente, la inversion aparece representada por un segmento de las si-
guientes caracteristicas:

Qu (:;'1 Q: -------------- [:_I] ................ Qg

Siendo esta una inversion de n afios de duracion y con unos flujos de cgja en ca-
da uno de los mismos Qp, Q1, Q2.., Qj, ...., Qn, ago que también puede representarse
del siguiente modo:

Qo/Qu/ Qaf i/ Qi oo/ Qn

Normamente, en el momento inicial 0 momento 0, no suele haber cobro asocia-
do alainversion aunque si pago que es lo que suele denominarse desembolso inicial, y
gue se representa por -A, asi que lainversién también puede definirse como:

ATQuIQof i/ Qo Q

Por ultimo, es necesario hacer notar que, por convencién, tanto |os cobros como
los pagos que definen al flujo de caja de un periodo determinado tienen lugar al fina del
mismo (son postpagables). Esto se supone asi para facilitar 1a sencillez del cdculo. Por
ello s vemos que a lo largo de un afio se van sucediendo bastantes cobros y pagos po-
dria ser mgjor trabajar con periodos semestrales, trimestrales o, incluso, mensuales.
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Ejemplo: Usted se dispone a adquirir un piso de 100 m?, con objeto de explotarlo du-
rante cuatro afios y luego revenderlo. El coste total del mismo (gastos notariaes, de in-
termediacion y fiscales, incluidos) es de 250.000 euros. Cada afio usted espera cobrar un
dinero en concepto de alquiler del piso, asi como tener que realizar una serie de pagos
gue van a cargo del arrendador (usted) como pueden ser gastos de comunidad, repara-
ciones, tasas e impuestos locales, etc. Con objeto de simplificar, todos estos cobros y
pagos se han referido a una base anual (en la realidad deberia ser mensual) y figuran en
latabla siguiente:

Afos Cobros Pagos Flujosde Caja
1 14.400 2.500 11.900 €
2 14.830 2.575 12.255 €
3 15.280 2.650 12.630 €
4 15.740 2.730 13.010€

Es necesario advertir que no hemos considerado los pagos correspondientes de-
bidos a impuesto sobre la renta de las personas fisicas, que le afectarian a usted como
arrendador y ello por dos motivos. a) por simplificar la explicacién, b) porque dichos
pagos tendrian realmente lugar seis meses después de ser devengados (en junio, normal-
mente) 1o que implicaria tener que incluirlos en los pagos del afio siguiente y esto podria
complicar lacomprension de este g emplo. Por ello, de momento, |os obviaremos.

Los flujos de cgja se han calculado restando los cobros menos los pagos, mos-
trandose los resultados en la tabla anterior. S6lo queda retocar € Ultimo de los flujos de
caja, es decir, el del cuarto afio, con la venta del piso que se espera proporcione unos
325.000 euros (observe € lector que este dato es el més incierto de todos y es la princi-
pal fuente de ganancias —o pérdidas- de este proyecto, pero también es la principa fuen-
te de riesgo del mismo; en todo caso, en este trabajo no se aborda el estudio del riesgo).
Esto Ultimo elevara e valor de dicho flujo hasta alcanzar un total estimado de 338.010
€. Asi que lainversion vendra definida por los siguientes flujos de cgja:

-250.000/11.900/ 12.255/ 12.630/ 338.010

3. Méodos de valoracion: principios gener ales

El andlisis de proyectos de inversion forma parte del presupuesto de capital de la empre-
say, como éste Ultimo, tiene como objetivo principal € de maximizar € valor de la em-
presa; para ello deberemos responder a dos cuestiones:

a) ¢Qué proyectos hay que elegir entre las diversas aternativas excluyentes?
b) ¢Cuantos proyectos deberan ser aceptados?.
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Como es l4gico, cuando sometamos varios proyectos de inversion a los diversos
criterios de valoracion observaremos que las decisiones no siempre coinciden, de ahi
que sea Util establecer algunas normas. La regla para conseguir una decision éptima
constara de cuatro caracteristicas (el criterio del valor actua neto es € Unico que las
cumple):

1. Tendra en cuenta todos los flujos de cgjade lainversion.

2. Descontara los flujos de cgja a coste de oportunidad del capital apropiado, que
sera establecido por e mercado.

3. Seleccionara de todos los proyectos mutuamente excluyentes agquél que maxi-
mice lariqueza de los accionistas.

4. Permitira a los directivos considerar cada proyecto independientemente de los
demas. A esto se le denomina principio de aditividad del valor (es decir, si su-
mamos €l valor de todas las inversiones acometidas por la empresa obtendre-
mos € valor de ésta Ultima). Este principio implica que no hace falta estudiar
qué combinacion de proyectos maximiza el valor de la empresa, sino que basta
con saber |o que cada uno aporta al valor total de la empresa para saber cué es
el mgor, cud el segundo, etc.

John Graham y Cambell Harvey” redlizaron el afio 2001 un completismo estu-
dio del uso de las diferentes técnicas y modelos enunciados en la “teoria financiera de la
empresa’ por parte de 392 directivos de un amplio espectro de empresas norteamerica-
nas sus principales conclusiones son: “las grandes empresas confian firmemente en las
técnicas de vaor actual y en e modelo de valoracién de activos de capital mientras que
las empresas pequefias estan relativamente a gusto utilizando e criterio del plazo de re-
cuperacion. Un sorprendente nimero de compariias utilizan € riesgo de la empresa mas
bien que e riesgo del proyecto en la valoracion de nuevas inversiones. Las empresas es-
tan preocupadas acerca de la flexibilidad financiera y de la calificacién crediticia cuan-
do emiten deuda, y acerca de la dilucion de los beneficios por accion y la apreciacion
del precio del titulo cuando emiten acciones. Encontramos algun apoyo a las hipétesis
de la estructura del capital de la teoria de la jerarquia de las fuentes de financiacion
(pecking-order theory) y e uso de ratios de apalancamiento 6ptimos (trade-off theory),
pero hay poca evidencia de que los directivos estén preocupados por la sustitucion de
activos, la informacion asimétrica, los costes de transaccion, los flujos de cga libres o
los impuestos personales’. En la tabla 1 se muestran los resultados de la parte de dicho
estudio que atafie al uso de los modelos de valoracion de proyectos de inversiéon. Como
se aprecia @ criterio de la tasa interna de rendimiento y €l del valor actual neto son los
maés utilizados (si las empresas son grandes ambos son utilizados un 85%, si son peque-
flas un 71%); €l plazo de recuperacion es précticamente € siguiente de los métodos mas
utilizados en especial en las pequefias empresas donde se utiliza un 68%, sin embargo €
plazo de recuperacion descontado se utiliza casi la mitad de las veces que € anterior.
Por otro lado, es interesante destacar €l cada vez mayor uso que se hace de la metodolo-
gia de las opciones reales en |la val oracion de proyectos.

* GRAHAM, J; HARVEY, C.: "The theory and practice of corporate finance: evidence from the field *. Journal of
Financial Economics n° 60. 2001. Pags.: 187-243.
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M étodos Utilizacién
Tasainternade rendimiento (TIR) 75,61%
Valor actual neto (VAN) 74,93%
Tasa de rendimiento requerida 56,94%
Plazo de recuperacion 56,74%
Andlisis de sensibilidad 51,54%
Mudiltiplo de beneficios 38,92%
Plazo de recuperacion descontado 29,45%
Opciones redes 26,59%
Tasa de rendimiento contable 20,29%
Simulacién / Valor en Riesgo (VAR) 13,66%
indice de rentabilidad 11,87%
Valor actual gjustado 10,78%

Tabla.1 Frecuencia de utilizacién por parte de las empresas analizadas de los diversos métodos de
valoracion de proyectos de inversion [Fuente: Graham y Harvey, pags. 198-9]

4. El plazo de recuperacion

4.1 El plazo derecuperacion smple

El plazo de recuperacion simple es un método de valoracion de proyectos de inversion
de tipo estatico debido a que no tiene en cuenta e momento del tiempo en e que vencen
sus flujos de cgja. Se define como e tiempo que se tarda en recuperar e desembolso
inicial realizado en una inversion.

Segln este método de valoracion, los proyectos de inversion serén efectuables
siempre que su plazo de recuperacion sea inferior a un plazo maximo establecido por la
direcciéon de la empresa; y entre dichos proyectos efectuables serén preferibles aquéllos
cuyo plazo sea mas bgjo, esto es, los que tengan la recuperacion del desembolso mas
rapida. Se prima en este método, por tanto, la liquidez sobre la rentabilidad, siendo esto
ya en si mismo un inconveniente del propio criterio. Consideremos las inversiones A y
B, ahora definidas por los siguientes flujos de caga

Inv. A: -1000 / 500 /1000 / 2000 / 5000
Inv. B: -1000/1000/100/0/0/10

Lainversion A es una inversion de cuatro afios de plazo que tarda en recuperar
el desembolso inicial un afio y medio (en este criterio se puede suponer que € flujo de
cgja se genera de forma continua a lo largo de cada afio), mientras que lainversién B es
una inversion que requiere e mismo desembolso inicial que la A, y que teniendo un
plazo de un afio més, recupera el desembolso inicial en un sblo afio.

Consecuentemente, dado que e plazo de recuperacion de la inversién B es me-
nor que € de lainversion A, aquélla es preferible a ésta. En otros términos: Pa = 1,5y
Pg = 1. Como:
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PA>PAQB>>A

Este razonamiento lleva a preferir inversiones liquidas sobre inversiones renta-
bles, dado que € plazo de recuperacion no tiene en cuenta lo que ocurre una vez recupe-
rado € desembolso inicia. Esto Ultimo es una de las principales limitaciones que tiene
este méodo. Obsérvese como la inversién A proporciona mayores flujos de caja que la
By, sin embargo, este método prefiere el proyecto B porque se recupera antes.

Por si alin no quedase claro podriamos analizar €l proyecto C:

Inv. C: -1000 / 1500 / -500 / 1000 / 500

su plazo de recuperacion es de ocho meses lo que la hace preferible a las inversiones A
y C. Pero observe que € tercer flujo de cga es negativo y, sin embargo, dicha contin-
gencia no aparece reflejadaen € calculo del plazo de recuperacion.

Como es evidente, basandonos en la rentabilidad seria preferible lainversion A a
la B, y por tanto s lo que buscamos es la inversion més rentable no debemos basar
nuestra decision en este criterio.

En resumen, las dos grandes limitaciones de este criterio son: @) la no cons-
deracion de todos los flujos de caja del proyecto, y b) € no tener en cuenta é momento
del horizonte tempora en & que tienen lugar los flujos de cgja por 1o que no opera con
su vaor actualizado. En favor de su utilizacion se puede argumentar que es muy fécil de
cacular, que es fécil de comprender, y que para las empresas con problemas de liquidez
es muy apropiado.

Ejemplo: Si queremos calcular € plazo de recuperacion del gemplo consistente en in-
vertir en un piso que vimos en e epigrafe 2 y cuyos flujos de cga eran:

-250.000/11.900/ 12.255/ 12.630/ 338.010

los tres primeros afios se recuperaran un total de 36.785 €, es decir, quedan por recupe-
rar 213.215 €. Asi que s mantenemos € supuesto de que € flujo de cga anual tiene lu-
gar afin de afio (en este caso este supuesto no es redlista en cuanto a los flujos de cagja
representativos del alquiler del piso porque se van recibiendo alo largo de cada afio, pe-
ro si lo es en cuanto a precio de venta del piso, precio que se entrega a final del cuarto
ano) el plazo de recuperacion seraigua a4 afos.

4.2 El plazo de recuperacion descontado

Con objeto de paliar una de las limitaciones del método anterior surge el denominado
plazo de recuperacién descontado que es semejante a anterior salvo en lo que se refiere
a vencimiento de los flujos de cga de la inversion que este método si lo reflgia en sus
calculos. Asi pues, se trata de averiguar el tiempo minimo en que se recupera el desem-
bolso inicia de un proyecto de inversién y para ello iremos sumando los diversos flujos
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de cgja actualizados hasta obtener la cifra de dicho desembolso inicial. La tasa de actua-
lizacion serd € coste de oportunidad del capital.

Si en € gemplo mostrado en e subepigrafe anterior considerasemos como una
tasa apropiada de actualizacion el 10% los valores de los flujos de cga de ambos pro-
yectos tanto ahora como en € momento de su vencimiento serén los siguientes:

Proyecto A Proyecto B
Afio (t) Valorent Valor actual Valorent Valor actual
0 -1.000 -1000,0 -1.000 -1.000,0
1 500 4545 1.000 909,1
2 1.000 826,4 100 82,6
3 2.000 1.502,6 0 0,0
4 5.000 3.415,0 0 0,0
5 10 6,2

Para obtener, por giemplo, & valor actua del flujo del tercer afio se ha dividido
éste por (1+0,1)* , lo que proporciona un valor de 1.502,6 para el caso del proyecto A.

El plazo de recuperacion descontado del proyecto A seré de 1,66 afios (o 2 afios
S se supone que los flujos se generan a fina de cada afio), mientras que & B es incapaz
de recuperar su desembolso inicial pues la suma actualizada de los flujos de cgja da un
valor total de 997,9 lo que esinferior alos 1.000 de aguél. Por |o tanto, segin el método
de valoracion del plazo de recuperacion descontado es preferible € proyecto de inver-
sonA.

Este méodo sigue teniendo las restantes limitaciones que se le achacaban a su
homdnimo anterior, es decir, no tiene en cuenta el valor de los flujos de caja que se pro-
ducen posteriormente al momento de la recuperacion del desembolso inicia; suelen pre-
ferir aquellos proyectos de inversion con mayores flujos de caja al comienzo de los mis-
mos; y € periodo de recuperacion maximo marcado por la direccion, para sefidar qué
inversiones son efectuables y cudles no, sigue siendo algo arbitrario.

5. El valor actual neto (VAN)

El Valor Actual Neto (VAN) de una inversion se define como € valor actualizado de la
corriente de los flujos de cgja que ella promete generar alo largo de su vida

El Valor Actual (VA) consiste en actualizar todos los flujos de cgja (Q;) paralo
gue utilizaremos un tipo de descuento del k por uno, que es &l coste de oportunidad del
capital empleado en e proyecto de inversion. Una vez actualizados los flujos de cgja les
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restaremos € valor del desembolso inicial (A) de ahi e nombre de Vaor Actua Neto.
Laexpresion genera del calculo del VAN eslasiguiente:

A+ + — Lt = -
(1+k) (1+k)y {1+k)" = 1+k)

e BB % __ A% O

Segln este criterio una inversion es efectuable cuando € VAN>O0, es decir, cuan-
do la suma de todos los flujos de cgja vaorados en € afio 0 supera la cuantia del desem-
bolso inicia (s éste Ultimo se extendiera a lo largo de varios periodos habra que calcu-
lar también su valor actual).

Por su parte, siguiendo este criterio, de entre diferentes inversiones aternativas
son preferibles aquellas cuyo VAN sea més elevado, porque seran los proyectos que
mayor rigueza proporcionen a los accionistas y, por tanto, que mayor valor aportan ala
compafiia. Para ver por qué, supongamos que un proyecto tiene un VAN igua a cero,
ello querrd decir que € proyecto genera los suficientes flujos de cgja como para pagar:
los intereses de la financiacion gjena empleada, 1os rendimientos esperados (dividendos
y ganancias de capital) de la financiacion propia y devolver € desembolso inicid de la
inversion. Por tanto, un VAN positivo implica que € proyecto de inversién produce un
rendimiento superior a minimo requerido y ese exceso ira a parar alos accionistas de la
empresa, quiénes veran aumentar su riqueza exactamente en dicha cantidad. Es esta re-
lacién directa entre la riqueza de los accionistas y la definicién del VAN la que hace que
este criterio sea tan importante ala hora de valorar un proyecto de inversion.

Asi, s tenemos los proyectos de inversion denominados A y B, y se verifica que
VANa > VANg , entonces A >> B (el proyecto A es preferible al B).

Recordemos que € VAN es el Unico criterio de valoracion que cumple las cuatro
caracteristicas que sefidamos en € epigrafe 3 de cara a obtener una buena decisiéon de
inversion.

Ejemplo: Dado e proyecto de inversion definido por la siguiente serie de flujos de ca-
ja -1.000 / 500 / 400 / 300 / 100 y siendo la tasa de descuento del 10%, & VAN sera
igual &

500 , 400 , 300 , 100
+ + +

VAN =-1000+ T
11 117 1% 11

=78,82

5.1 Una nota sobre € coste de oportunidad del capital

Suponga que usted esta analizando €l proyecto de adquirir un piso cuyos flujos de cgja
son los mostrados en € epigrafe 2 y cuyo desembolso inicia es de 250.000 euros. De
ésta cifra, 200.000 € los consigue mediante un préstamo hipotecario cuyo coste total es
del 8%y € resto los pone de su bolsillo. Después de hacer un pequefio estudio de mer-
cado averigua que € rendimiento medio que estan generando los pisos semejantes al
gue se pretende adquirir y que se encuentran en la misma zona (puesto que € tamario
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del piso y la zona afectan a dicho rendimiento medio) es del 10% anual®. Esto es, en
promedio cualquier otro piso parecido generaria un 10% de rendimiento, asi que dicha
cifra eslo que se degjaria de ganar s se invierte en € piso que estamos considerando, es
decir, es e coste de oportunidad del capital®.

El coste de oportunidad del capital serd mayor cuanto mayor sea € riesgo del
proyecto y viceversa. Suponga gque no hay riesgo, es decir, que los flujos de cgja de la
inversion se consideran ciertos; entonces el coste de oportunidad del capital coincidira
con € tipo de interés sin riesgo, que es € que paga € Estado y que incorpora € tipo de
interés rea y la inflacion esperada. Supongamos, solo por un momento, que lainversién
en e piso careciese de riesgo, € tipo de descuento seria € rendimiento de un bono del
Estado al que |e resten exactamente cuatro afios de vida.

Ejemplo: El VAN delainversién en € piso suponiendo un coste de oportunidad del ca-
pital igua a 10% seriaigua a

11.900 , 12.255 | 12.630 , 338.010
+ + +

VAN (k =109%) = - 250.000 + . . -
1,10  110° 110° 110

=11.300,76 €

lo que quiere decir que la inversion proporcionaria més de once mil euros por encima de
lo que otras inversiones semejantes en plazo y en riesgo.

5.2 Limitaciones del criterio
El criterio del VAN a pesar de ser € mas idoneo de cara a la valoracion de los proyectos
de inversion adolece de algunas limitaciones que es conveniente conocer.

La primera de ellas es que es incapaz de valorar correctamente aquellos proyec-
tos de inversién que incorporan opciones reales’ (de crecimiento, abandono, diferimien-
to, aprendizaje, etcétera) o que implica que el valor obtenido a través del simple des-
cuento de los flujos de cgja infravalore € verdadero valor del proyecto. Es decir, € cri-
terio VAN supone, o bien que el proyecto es totalmente reversible (se puede abandonar
anticipadamente recuperando toda la inversion efectuada), o que es irreversible (o
proyecto se acomete ahora 0 no se podra realizar nunca mas). Por €llo, la posibilidad de
retrasar la decisiéon de invertir socava la validez del VAN, de hecho la espera para con-
seguir més informacién tiene un valor que este criterio no incorpora.

Otra limitacion estriba en que la forma de calcular e VAN de un proyecto de
inversion supone, implicitamente, que los flujos de caja, que se espera proporcione a lo

5 El 10% no es lo que usted ganaria en promedio, sino € 18%. Esto es asi porque usted pone de su bolsillo sélo €
20% delainversién mientras que €l banco pone el 80% pero el coste del préstamo esinferior a 10%, por lo que usted
se lleva la parte correspondiente a su aportacion mas el 2% que deja de ganar €l banco. Asi, éste Ultimo cobra un 8%
sobre 200.000 €, es decir, 16.000 € anuales; la inversion genera el 10% sobre 250.000 €: 25.000 €; luego a usted le
corresponde la diferencia 9.000 € que es el 18% de los 50.000 € que pone de su patrimonio particular.
€ También podriamos haber analizado el rendimiento que generan las inversiones financieras que tuviesen el mismo
riesgo que el de lainversion en el piso, en equilibrio, deberia haber sido el 10%.

Sobre |as opciones reales y su aplicacion en lavaloracion de inversiones véase MASCARENAS, Juan:
Innovacion Financiera. Aplicaciones para la gestion empresarial. McGraw Hill. Madrid. 1999. Capitulo 5.
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largo de su vida, deberdn ser reinvertidos hasta € final de la misma a una tasa idéntica a
la de su coste de oportunidad del capital. Esto no seria un problema si dichos flujos de
cagja fuesen reinvertidos en proyectos del mismo riesgo que e actua (y suponiendo que
el coste de oportunidad del capital se mantenga constante, |0 que es mucho suponer);
pero si elo no se cumple, e VAN reamente conseguido diferira del calculado previa-
mente, siendo mayor s la tasa de reinversion supera a coste del capital o menor en caso
contrario.

Ejemplo: El proyecto de inversion cuyos flujos de caja eran -1.000 / 500 / 400 / 300 /
100 y cuyo tipo de descuento era del 10% proporcionaba un VAN del 78,82. Si sus flu-
jos de caja (exceptuando & desembolso inicial) se reinvierten hasta € final del cuarto
afio aunatasade 15%, su VAN rea (VANR) serd sensiblemente mayor que el VAN:

500 (1,15)* + 400 (1,15)? + 300 (1,15) +100

VANR =-1.000 +
(1,10)*

= 184,64

obsérvese que s la tasa de reinversion hubiera sido del 10% & VANR coincidiria con €
VAN.

Normalmente como €l inversor desconoce las tasas de reinversion no tendra més
remedio que calcular e VAN pero sabiendo que s llegado e momento reinvierte los
flujos de cgja a tasas superiores o inferiores al tipo de descuento actualmente previsto e
resultado diferird del calculado en el momento de acometer € proyecto.

6. El indicederentabilidad (IR)

Una variante del Valor Actual Neto de una inversion es el denominado indice de renta-
bilidad, que consiste en dividir € valor actua de los flujos de cgja por € desembolso
inicial de lainversion por lo que analiticamente se expresara de la siguiente forma:

R=1€Q , Q , . Q U VA
A §1+k) (1+K) 1+k"d A

En principio serian efectuables aquellas inversiones cuyo indice de rentabilidad
fuera superior a la unidad (IR>1), ya que esto indicaria que lo recuperado por la inver-
sion, teniendo en cuenta el efecto del paso del tiempo sobre el valor de los capitales, es
superior al desembolso realizado (es decir, que e valor actual del proyecto supera a su
desembolso inicid).

Como puede apreciarse, en este sentido lleva a idénticas conclusiones que €l
VAN, dado que si IR > 1, necesariamente VAN > 0, y viceversa.
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;2
j=1(;+k)J -1p é”‘ Q

IR= .
=1 (1+K)’

>AP VAN>O

Por otra parte serian preferibles, de entre varios proyectos aternativos, aquéllos
cuyo valor de latasa IR fuera superior. En este sentido cabe avisar de una limitacién im-
portante que tiene este criterio, imagine un proyecto con desembolso inicial de 10 euros
y un Unico flujo de cgja cuyo valor actua es de 20 euros, su IR esigual a2; por otra par-
te, un proyecto con un desembolso inicial de 100 euros'y un unico flujo de cgja de 150
euros a dia de hoy tiene un IR = 1,5. Segun este criterio elegiriamos € primero, mien-
tras que segun € criterio VAN deberiamos escoger € segundo. Otra limitacién estriba
en que € IR no indica la rentabilidad por periodo sino la rentabilidad a lo largo de todo
el horizonte temporal de lainversién lo que complica algo su comprension.

El indice de rentabilidad de la inversién definida por los siguientes flujos de ca-
ja -1.000/ 500/ 400/ 300 / 100 que tiene un tipo de descuento del 10% esigua a:

1 é500 400 300 100 U_1.078,82
- é + 2 + 3 + 40_ _1,078
100011 (1L,)? (L1)° (LL*H  1.000

Ejemplo: El IR de lainversion en e piso suponiendo un coste de oportunidad del ca-
pital igua a 10% seriaigua a

11.900 + 12.255 + 12.630 + 338.010
1,10 1,10° 1,10° 1,10" _ 261.300,76
250.000 250.000

IR= =1,045

gue a ser superior alaunidad la hace efectuable

Hay quien calcula € indice de rentabilidad dividiendo e VAN entre & desem-
bolso inicial, en cuyo caso s € IR es positivo e proyecto seré efectuable y en caso con-
trario no lo sera.

7. Latasa interna derendimiento (TIR)

Se denomina tasa interna de rendimiento (TIR) a la tasa de descuento para la que un
proyecto de inversion tendria un VAN igua a cero. La TIR es, pues, una medida de la
rentabilidad relativa de una inversion. Mateméticamente su expresiéon vendra dada por
la ecuacion siguiente en la que deberemos despejar € valor der:
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A: Ql + QZ +...+ Qn
(1+1) (1+71)? (1+n)"

Podriamos definir la TIR con mayor propiedad s decimos que es la tasa de inte-
rés compuesto al que permanecen invertidas las cantidades no retiradas del proyecto
de inversion. Asi, por gemplo, s invertimos 1.000 €, a un tipo del 10% anual, tendre-
mos 1.100 €, a find del afio. S en dicho instante retiramos 600 €, permaneceran inver-
tidos 500 €. Transcurrido otro afo tendremos 550 €, que las retiramos en su totalidad.
Asi que nuestro proyecto de inversién viene definido por los siguientes flujos: -1.000 /
600 / 550 si ahora calculasemos su TIR veriamos que es del 10%.

Si se observa la figura 1 se vera que la tasa de rendimiento viene dada por €
punto de corte de la curva del VAN y € ge horizontal (0 de abscisas). En este sentido
se puede observar como s € tipo de descuento aplicado en e VAN es superior alaren-
tabilidad relativa de lainversion € VAN seria negativo. Por tanto para que fuera positi-
VO es necesario que € tipo de descuento sea inferior a la rentabilidad relativa que ofrece
lainversion (k < r). Esto justifica € que se utilice como tipo de descuento la rentabili-
dad exigida alainversiéon. Tomando este valor como tipo de descuento, € VAN solo se-
ra positivo cuando proporcione una rentabilidad superior a la exigida. Esto haria que €
criterio del VAN fuese megjor a ser ya una medida de la rentabilidad relativa puesto que
considera como factor discriminante e tipo de rentabilidad exigida.

YAN 300 %
s50] *e
200 .
150 T

T

1004 .

L
50 “‘aﬁh‘
|:| + + + + + + + + + + + + .H + + + + J
sgl 123 45678 21011121314 *-e 181320
-100 Tipo de descuento K, en 8 s

Fig. 1 Gréficadel VAN delainversion -1.000 / 500 / 400 / 300 / 100 para diversos valores de k

En resumen, una inversion sera efectuable segiin este criterio cuando su TIR sea
superior a coste de oportunidad del capital, es decir, r > k. Y S tenemos varias inver-
siones efectuables, con un grado de riesgo semejante, sera mejor aquélla que tenga la
mayor tasa de rendimiento.

Ejemplo: S queremos calcular la TIR del proyecto -1.000 / 500 / 400 / 300 / 100 debe-
remos despegjar r en la siguiente ecuacion.

1000 = 500 N 4002+ 3003+ 1004ID f = 14,49%
a+r) (1+n a+r) (1+r)

este calculo debera ser realizado a través de una calculadora financiera o con la ayuda
de una hoja de célculo, puesto que debera ser realizado por tanteo.

14



Juan Mascarefias Valoracion de proyectos

Ejemplo: LaTIR delainversion en el piso serdigua a

11.900 , 12.255 = 12.630 , 338.010
+ + +

250.000=
(1+r) @+n? (@1+r® (@+n*

P r=11,30%

lo que quiere decir que a ser la TIR superior a coste de oportunidad del capital —€
10%- el proyecto de inversion es efectuable

7.1 El problema delareinversion delosflujos

Al igua que ocurria en € caso del VAN, € propio célculo de la tasa interna de rendi-
miento esta suponiendo que los flujos intermedios de caja se van areinvertir a la propia
tasa de rendimiento interna. Es decir, s en €l ggemplo anterior averiguamos que su TIR
tomaba un valor del 14,49%, ello sera cierto siempre que podamos reinvertir los flujos
de cgja a dicha tasa de rendimiento. Efectivamente s capitalizamos los flujos de cga
hasta el afio n aunatasader’, sdlo s ésta tasa coincide con r (TIR) se cumpliraque €
VAN =0, puessi r' >r entonces VAN > 0, y lo contrario, como se puede ver facilmen-
te en la siguiente ecuacion:

Q (1+r)™+Q, (1+r)* +..+Q,
(1+n"

0=-A+

Es importante tener muy en cuenta esta caracteristica de la TIR. Veamos un
gemplo de elo. Acaba de ser emitido un Bono del Estado que paga un cup6n anual del
10%, su nominal es de 1.000 € y su vencimiento es a tres afos. Su TIR es, obviamente,
el 10%:

100 100 + 1.100

1.000= +
(L+1) (1412 (@@+7r)?

P r=10%

Pero ello sera cierto siempre que podamos reinvertir los dos flujos de 100 €, de
los afios uno y dos a tipo del 10% hasta € fina de la vida del Bono en € tercer afio.
Supongamos que los tipos de interés tiendan a descender y que a fina del primer afio €
tipo seadd 9%y a fina del segundo del 8,5%. El calculo real de la TIR bien podria ser
el siguiente, que proporciona un valor inferior al 10% previsto inicialmente porgue la
estructura temporal de los tipos de interés es descendente:

[1.000 1,09 x 1,085 + [1.000 x 1,085] +1.100
(1+1)°

1.000= P r=9,88%

Todo esto nos demuestra que el valor de la TIR deberemos tomarlo en consde-
racion sabiendo lo que implica: la reinversion de los flujos a dicho tipo de rendimiento.
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Y ésta es precisamente la principal limitacion de este método. La TIR asume que los
flujos de caja deben ser reinvertidos a la propia TIR, pero ¢no hemos quedado que los
flujos intermedios de caja deben reinvertirse a coste de oportunidad del capital del pro-
yecto a que se destinan?, entonces ¢por qué la TIR nos propone una tasa de reinversion
gue en nada tiene que ver con dicho coste de oportunidad?. En resumen, la TIR realiza
un supuesto sobre el coste de oportunidad total mente inapropiado.

7.2 Jerarquizacion deinversiones: VAN "versus' TIR

Los criterios del VAN y de la TIR suelen coincidir ala hora de determinar qué inversio-
nes son efectuables y cuaes no (en € punto 7.3 veremos una excepcion importante). Pe-
ro en el momento de decidir qué inversion es mejor que otra u otras, anbos métodos no
tienen por qué coincidir.

Cuando tenemos que jerarquizar una serie de proyectos de inversion cuyo TIR
supera la tasa de rendimiento requerida (k), es decir, que son efectuables, elegiremos
primeramente aquél proyecto que proporciona la mayor tasa de rendimiento, en segundo
lugar situaremos a que proporciona la segunda mejor tasa de rendimiento y asi suces-
vamente. Si ahora jerarquizasemos dichos proyectos segiin €l procedimiento analizado
en e méodo VAN observariamos cémo no ocupan necesariamente el mismo lugar en
ambas listas. Veamos o mediante un gjemplo:

Lasinversiones Alfay Beta constan de |os siguientes flujos de cgja:

Alfa - 180/15/90/ 165
Beta: - 180/150/ 75/ 15

Si €l tipo de descuento es el 10% & VAN(afa) = 32 mientras que el VAN(beta)
= 29,6 lo que parece indicar que es preferible e proyecto Alfa. Por otra parte, si los je-
rarquizamos segun la tasa de rendimiento, la TIR(afa) = 17,4%, mientras que la
TIR(beta) = 22,8%. Esto Ultimo parece indicar que seria preferible Beta.,

punto de Fisher

Fig.2
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En lafigura 2 se puede observar € gréfico de los valores actuales netos de am-
bos proyectos segun sea €l tipo de descuento utilizado para calcularlo. Si dicho tipo de
descuento es inferior a 11,1% & VAN de Alfa es superior a de Beta, mientras que S
superase dicho valor ocurriria lo contrario. Por la TIR no hay discusion posible sempre
sera preferible el proyecto Beta. Al tipo de descuento para € que ambos valores actuales
netos coinciden (el 11,1%) se le denomina tasa de corte de Fisher, en honor a econo-
mista norteamericano que lo sefial 6.

El cdlculo de la tasa de corte de Fisher es muy fécil, puesto que no hay mas que
igualar los VAN de ambas inversiones y despejar €l tipo de descuento que hace posible
dichaigualdad.

15 9 165 _ 150 . 75 15
80+ + + 0+ + +
(1+f) (1+H2  (1+1)3 (1+f) (1+f)2  (1+1)3

despgiando f obtendremos un valor igual a 11,1%.

Es importante sefialar que cuando comparamos las gréficas del VAN de dos in-
versiones habra al menos un punto de corte entre ambas (salvo que sean paraelas), pero
€so no quiere decir que sea una tasa de corte de Fisher. Esta Ultima solo existird cuando
el corte se produzca en el primer cuadrante, pues podria existir una tasa de corte en €l
segundo cuadrante (por g emplo parak = -0,5%) lo que no tendria sentido econémico, o
bien, en e cuarto cuadrante (para un k = 56%, por ejemplo) que proporcionaria un valor
del VAN negativo, lo que tampoco tendria sentido. Lo que si pueden existir son varias
tasas de corte de Fisher en e primer cuadrante. Asi, por gemplo, s lainversién Gamma
tiene los siguientes flujos de cgja: -18.658 / 23.614 / 3.500 y lainversion Delta viene de-
finida por los flujos: - 10.000 / 5.000 / 13.500, existirén dos tasas de corte de Fisher para
los tipos de descuento del 5,18% y del 9,81%.

La principal razén por la que ambos métodos no coinciden en la jerarquizacion
de los proyectos de inversion, es decir, la razén de la existencia de la tasa de corte de
Fisher, estriba en que cada método parte del supuesto de que los flujos de caja se rein-
vierten a un tipo distinto, e VAN los reinvierte a coste de oportunidad del capital (k),
mientras que la TIR lo hace a la tasa de rendimiento (r), que como acabamos de ver en
el punto anterior es totalmente inadecuada. Asi, s los flujos de cgja de las inversiones
Alfay Beta los reinvirtiésemos a un k = 10% y calculdsemos su rendimiento veriamos
como Alfa produciria un rendimiento del 16,16%, mientras que Beta generaria un
15,73%.

Otro punto importante de cara a la comparacion entre los criterios VAN y TIR
estriba en que éste Ultimo no cumple € principio de aditividad del valor, que permite
comparar proyectos independientes entre si. Asi, en la tabla que se muestra a continua-
cién se ha supuesto que los proyectos A y B son excluyentes entre si e independientes
dd C. S se cumpliese € principio de aditividad del valor deberiamos elegir € mejor de
los dos proyectos excluyentes sin tener en cuenta para nada el proyecto C. Por tanto, uti-
lizando € criterio de la TIR, e proyecto A proporciona un mayor rendimiento que €l B,
pero a considerarles combinados con € proyecto C resulta que es mejor la combinacién
B+C que la A+C. Concretando, este criterio prefiere e proyecto A en solitario, o el pro-
yecto B s se considera combinado con el proyecto independiente, o que no cumple la
regla de la aditividad (tal y como si hace e VAN). La implicacion que esto tiene parala
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directiva de la compafiia es que debera tener en cuenta todas las combinaciones posibles
entre proyectos con objeto de encontrar aguélla que proporcione e mayor rendimiento
interno.

Afo A B C A+C B+C
0 -100 -100 -100 -200 -200
1 0 225 450 450 675
2 550 0 0 550 0
VAN (10%) 354,55 104,55 309,09 663,64 413,64
TIR 1345% 125,0% 350,0%  212,9% 237,5%

Tabla 2. Principio de la aditividad del valor [Copeland y Weston, pag. 317]

7.3 LainconsistenciadelaTIR
Hay proyectos de inversién que proporcionan varias tasas de rendimiento e incluso
otros que no proporcionan ninguna. Por gjemplo, e proyecto definido como:

-2.000/ 12.500/ -12.500

gue es un gemplo tipico de los denominados proyectos de aceleracion, que son aqué-
[los en los que una empresa petrolera 0 minera invierte fondos a fin de acelerar la recu-
peracion de un cierto yacimiento de petréleo o minerales. Dicho proyecto tiene dos tasas
de rendimiento: el 25% y el 400%. Por otra parte, el proyecto definido como:

-1.100/ 4.000 / -4.000

carece de tasa de rendimiento real (véase la figura 3). Este problema se debe a la deno-
minada regla de Descartes que sefidla que toda ecuacion puede tener tantas raices posi-
tivas como cambios de signo existan en la misma. Asi, pues, l0s proyectos anteriores
tienen dos cambios de signo por lo que podrian tener como maximo dos raices positivas.

En la figura 3 se muestra la gréfica del VAN dé proyecto de aceleracion inicial.
En ella se aprecia la incongruencia de un proyecto de inversion que posee dos tasas de
rendimiento internas igualmente buenas. Como comprenderd, usted no puede recibir un
rendimiento del 25% que a mismo tiempo también es del 400%; o recibe uno o € otro
pero no ambos. Por eso se dice que la TIR es inconsistente en este tipo de proyectos y
gue no tiene sentido utilizarla.

18



Juan Mascarefias Valoracion de proyectos

1500
VAN

-2.500

Fig.3 Inconsistenciade laTIR

Pero, ¢qué ocurre con € VAN?. Es evidente que la curva de lafigura 3 es lare-
presentacion del VAN, s usted es el encargado de redizar dicha inversion comprobara
que s su tipo de descuento es inferior a 25% e VAN del proyecto seré negativo, pero
que s dicho tipo de descuento es superior a 25% e inferior a 400%, € VAN sera po-
sitivo. Es decir, cuanto mayor sea la tasa de descuento mejor sera €l proyecto de inver-
sion (al menos hasta un cierto tipo de descuento k = 100%), o que es algo que carece de
toda l6gica. El VAN también falla en este tipo de inversiones. Normalmente, es raro en-
contrarse con este tipo de proyectos de inversion, aungue si es normal andizar inver-
siones que tienen mas de un cambio de signo entre sus flujos de cgja pero que sdlo tie-
nen una Unica TIR rea positiva. Por giemplo, cuando una inversién promete ser renta-
ble, sus flujos de cgja seran positivos y es factible pensar que tenga que pagar impuestos
por los beneficios acaecidos a lo largo de los afios en los que dicha inversion tiene lugar.
Los impuestos sobre los beneficios de las empresas se devengan a fin de afio pero se pa-
gan aproximadamente con un afo de retraso. Esto quiere decir que los impuestos del
ano 1 se pagaran en @ 2y, por lo tanto, figuraran entre los pagos del flujo de caja de di-
cho afio; los impuestos de éste se pagaran en € afio 3, etc.; y los impuestos del afio n se
pagaran en € n+1, siendo € Unico flujo de cgja existente en dicho afio, que seré obvia
mente negativo. Asi, @ Ultimo flujo de caja de una inversion empresaria rentable tende-
ra a ser negativo debido a pago de impuestos. Sin embargo, esto no seréa mayor proble-
ma de cara ala obtencion de un Unica TIR.

En todo caso, e problema es grave pues hemos localizado unas inversiones que
aungue "raras’ son posibles y que sacan a luz las limitaciones e inconsistencias de los
principales métodos de valoracion de inversiones. En e epigrafe siguiente analizaremos
un método de valoracion que intenta responder a este tipo de problema con algun éxito.
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8. Latasa interna derendimiento modificada (TIRM)

Este método de valoracién tiene en cuenta que la reinversion de los flujos de caja gene-
rados por € proyecto deberd ser a coste de oportunidad del capital y, ademas, propor-
ciona siempre una Unica tasa de rendimiento positiva lo que es muy Util de caraalare-
solucién de los proyectos de aceleracion que vimos en € Ultimo apartado del epigrafe
anterior.

Nada mejor que un gemplo para mostrar € procedimiento de célculo de este
método. Supongamos la siguiente inversion definida por estos flujos de cgja (su TIR es
17,86%):

-100/50/90/-20/80/-60/40/30/60/-180/8
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Fig. 4

Como se puede apreciar en la figura 4, donde se ha representado su VAN para
diversas tasas de descuento, este proyecto de inversion tiene dos tasas de rendimiento
internas r;= 0,498% y r, = 28,64%.

Para calcular su tasa interna de rendimiento modificada lo primero que hay que
hacer es calcular € valor actual de los flujos de cgja negativos descontados al coste de
oportunidad del capital, por gemplo, a 10%. Asi pues.

VA (pagos) = 100 + 20 x (1,1)*+ 60 x (1,1)° + 180 x (1,1)° = 228,62

Seguidamente capitalizaremos hasta €l final de la vida del proyecto (afio 10) los
flujos de cgja positivos a coste de oportunidad del capital (0 a otro que creamos mas
realista como tipo de reinversion, si consideramos que los flujos de cga se destinan a

proyectos con riesgo diferente del actual).

VF (cobros) =50 x (1,1)° + 90 x (1,1)®+ 80 x (1,1)° + 40 x (1,1)*+ 30 x (1,1)% +
+60x (1,1)>+ 8 = 631,64

20



Juan Mascarefias Valoracion de proyectos

Ahora tenemos los pagos actuaizados en e momento inicia y los cobros capita-
lizados en €l afio 10, por lo que procederemos aigualarlos:

228,62 = 631,64 x (1 +r*)™*
(1+r*)°=276
V10) _

(L+r*)=276""=1,107
r* = 10,7%

Por supuesto, un proyecto de inversion sera efectuable por este método cuando
r*>k. Y entre varias inversiones sera preferible la que tenga mayor TIRM.

Es evidente que este método corrige alguna de las limitaciones del criterio TIR
proporcionado valores més realistas aunque no superaa VAN como método de valora-
cion de proyectos.

9. Otros métodos de valoracion de proyectos

Si vuelve usted a mirar latabla 1, observara que hay muchos més criterios de vaoracion
de proyectos de los que aqui hemos analizado en profundidad, por ello ahora vamos a
referirnos a ellos de forma somera porque en unos casos haria falta mucho espacio para
describirlos detalladamente mientras que otros son redundantes con los explicados ante-
riormente.

9.1 Opcionesreales

Esta metodologia, que ha comenzado a utilizarse en los Ultimos afios del siglo XX de
forma complementaria a VAN, consiste en valorar 10s activos (proyectos de inversion,
empresas, etcétera) como s fueran opciones; esto es, € propietario tiene € derecho a
realizar € proyecto, pero no la obligacion, y por ello paga un precio —a prima de la op-
cién-. En el caso de los proyectos de inversion este método demuestra su utilidad cuan-
do e VAN medio esperado esta proximo a cero, hay una gran incertidumbre sobre su
vaor, y e decisor se puede aprovechar de ello. La metodologia utilizada es la misma
gue la de la valoracién de opciones financieras. Entre las opciones reales méas conocidas
estén las de: diferir, ampliar, reducir, cerrar temporalmente, abandonar, aprendizae,
compuestas, etc®.

9.2 Andlisisde sensibilidad

Este méodo consiste en estudiar cua es el valor del VAN, delaTIR, etcétera, S vamos
variando una a una todas las variables del proyecto dgjando las demés constantes. Ello
nos permite saber qué variables son méas importantes de cara a valor esperado del pro-
yecto 1o que nos indicard que deberan ser estimadas con mayor precisién porgque un
error en su calculo podria tener graves consecuencias. Por gemplo, se puede calcular

8 Sobre |as opciones reales y su aplicacion en lavaloracion de inversiones véase MASCARENAS, Juan:
Innovacion Financiera. Aplicaciones para la gestion empresarial. McGraw Hill. Madrid. 1999. Capitulo 5.
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cud es d valor del primer flujo de cga que hace nulo e VAN dgando constantes los
demés flujos, lo mismo con el segundo flujo, etcétera®

9.3 Multiplo de los beneficios

Este es un método muy utilizado para calcular € vaor de las acciones o € de una em-
presa. Por gemplo, para calcular e precio de una accion podemos multiplicar € benefi-
Cio por accion estimado por € ratio precio-beneficio (PER) medio de las empresas del
sector. O, si queremos obtener e valor de la empresa, multiplicar sus beneficios antes
de intereses pero después de impuestos (BAIDT) por un multiplo, que dependera del
sector en € que opere; asi, por gemplo, e valor del activo de una empresa puede ser
igual acinco veces su BAIDT.*

9.4 Tasaderendimiento contable sobrelainversion

Conocida por sus siglas en inglés ROI (return on investment) o ROIC (return on inves-
ted capital) consiste en dividir e beneficio antes de intereses después de impuestos me-
dio ddl proyecto (que se puede calcular multiplicando € beneficio antes de intereses e
impuestos por 1-t dondet es €l tipo impositivo sobre los beneficios) entre e valor conta-
ble medio del activo durante lavida del proyecto.

RO = BAIT (1-1)
Valor contable medio del capital invertido

Entre las caracteristicas de este método caben destacar que no tiene en cuenta el
valor tempora del dinero y que trabaja con flujos de renta (beneficios) en lugar de con
flujos de caja. Por otra parte, los cambios en el sistema de amortizacion afectan a bene-
ficio operativo y, por tanto, a ROI alin cuando permanezca invariable e flujo de caja
Ademas, debido a que € sistema de amortizacion va reduciendo € vaor contable de la
inversion, e ROI tiende a ir aumentando a lo largo del tiempo, por 1o que € uso del
valor contable de los activos del proyecto puede resultar inadecuado para medir el
rendimiento. Por todo esto, éste es un método cada vez menos utilizado.

Supongamos un proyecto de inversion, que implica invertir 100.000 euros en la
actualidad, se extiende alo largo de tres afios al final de los cuales se pueden recuperar
10.000 euros del coste inicial del proyecto. Cada afio se amortizan 20.000 euros, y €
BAIDT medio es de 30.000 euros. El vaor medio de la inversion a lo largo de la vida
de lamisma esigua ala media aritmética de su valor en d momento inicia y en € final
(100.000 + 10.000) / 2 = 55.000.

Latasa de rendimiento contable seraigual a: 20.000 / 55.000 = 0,363

Segun este método s €l coste de oportunidad de capital es inferior, € proyecto
sellevara a cabo, en caso contrario se desechara

® El andlisis de sensibilidad en lavaloracion de inversiones puede verse en SUAREZ, Andrés: Decisiones 6ptimas de
inversion y financiacion en la empresa. Piramide. Madrid. 1996 (172 ed.). Capitulo 10.

19 sobre valoracion con muilti plos puede consultarse MASCARERNAS, Juan: Fusiones y Adauisiciones de Empresas.
McGraw Hill. Madrid. 2000 (3aed.). Capitulo 9, 0 DAMODARAN, Aswath: Investment Valuation. John Wiley.
Nueva Y ork. 1996. Capitulos 14, 15y 16
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9.5 Simulacion

Fundamentalmente consiste en simular todos los posibles escenarios en |os que se puede
desenvolver e proyecto (varios miles de posibilidades) mediante un computador. Una
vez hecho esto se puede extraer su VAN medio, su TIR media, etcétera; ademés, de la
smulacion se puede extraer € vaor de la desviacion tipica del VAN que, indicara la
medida del riesgo del proyecto™.

9.6 Valor actual ajustado

Este método consiste primeramente en obtener el VAN del proyecto como s fuese fi-
nanciado integramente por capitales propios para, posteriormente, afiadirle € vaor ac-
tual de los efectos derivados del mismo como, por gemplo, desgravaciones fiscales por
intereses a utilizar la deuda como instrumento de financiacién, aumento de costes al
emitir nuevos titulos, etcétera’.

9.7 Tasa de rendimiento minima requerida

También denominada en inglés hurdle rate, es la tasa de rendimiento minima requerida
para acometer un proyecto de inversién. De tal manera que si |a tasa de rendimiento es-
perada del proyecto supera su tasa minima requerida, éste se podra redlizar, y en caso
contrario, no. La tasa de rendimiento minima requerida deberia ser igual a coste del ca-
pital incremental, por ello, este método es similar a de la tasa de rendimiento interna de
tal forma que éste Ultimo calculalas TIR de los proyectos y solo aguellas que superen la
tasa de rendimiento requerida se realizan.
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