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I ¿Qué es un proyecto de inversión?


Un proyecto de inversión es aquel que permite la materialización de los recursos financieros en una actividad productiva y obtener un beneficio. Así, en pocas palabras, podría definirse un proyecto de inversión como el desembolso de una cantidad cierta a cambio de una o varias rentas futuras e inciertas. La valoración del proyecto sería, por tanto, la anticipación del pago de estas cantidades.


De esta forma, el famoso concepto de flujo de caja para un proyecto de inversión lo constituirán los movimientos de la cuenta de tesorería ocasionados por la realización del proyecto.


Ahora bien, para anticipar estas cantidades o flujos habrá que tener en cuenta los costes de oportunidad y la existencia de alternativas de inversión en proyectos similares en términos de rentabilidad y riesgo.


Por ejemplo, si un proyecto de inversión similar al nuestro produce una rentabilidad r, para poder comparar los flujos monetarios actuales con los futuros será necesario descontar esta rentabilidad alternativa para que ambos flujos sean similares.


Por tanto, a pesar de su sencillez conceptual, el flujo de caja y especialmente su proceso de actualización, son los elementos del análisis de proyectos de inversión que presentan mayores dificultades de tipo práctico. Este libro tratará de dar respuesta a estos interrogantes, buscando la mejor forma de formular estos flujos y presentar una serie de herramientas para cuantificar y valorar su impacto.


1.1. CARACTERÍSTICAS DE UN PROYECTO DE INVERSIÓN


En general, los proyectos de inversión suelen catalogarse de las siguientes formas:


• Atendiendo a la función de las inversiones en el seno de la empresa:


a) Inversiones de renovación o reemplazo, para sustituir un equipo o elemento productivo antiguo por otro nuevo.


b) Inversiones de expansión, para hacer frente a una demanda creciente entrando en una nueva escala productiva con mayores márgenes.


c) Inversiones de modernización o innovación, con el objetivo de mejorar los productos existentes o lanzamiento de productos nuevos.


d) Inversiones estratégicas, para reafirmar la empresa en el mercado, reduciendo riesgos resultantes del progreso técnico y de la competencia.


• Atendiendo a los efectos de la inversión en el tiempo: corto y largo plazo.


• Atendiendo a la relación entre ellas:


a) Complementarias: la realización de una facilita la de la otra.


b) Sustitutivas: la realización de una dificulta la de la otra.


c) Independientes: sin relación entre sí.


Esta estructura provoca que la tipología de los casos prácticos suela ser similar a estas categorías. En primer lugar, inversiones nuevas, sin alternativa de inversión, en la que se calculan los flujos reales del proyecto. En segundo lugar, inversiones de sustitución, en las que se evalúan los flujos diferenciales o marginales entre los dos proyectos. Por último, inversiones productivas, en las que se produce una mejora de costes que se aplica en reducir los precios y mejorar la demanda. En este caso, hay que analizar tanto la reducción de costes como el aumento de ingresos marginales entre las dos alternativas.


De forma similar, desde el punto de vista financiero del proyecto, las principales características serán las siguientes:


• Coste de adquisición: Pagos efectuados por la compra de activo fijo y, en su caso, activos circulantes complementarios que se incluyan en el proyecto.


• Vida del proyecto: Estimación que se realiza de la vida económica del proyecto, durante la cual se generará movimiento de fondos.


• Flujos monetarios generados por la inversión: Son todas las entradas (cobros) y salidas (pagos) de caja generadas por el proyecto de inversión.


A pesar de que aparecen de forma continua en el tiempo, a efectos de análisis los flujos monetarios se suelen agrupar al final de cada uno de los períodos considerados por su importe neto y considerando habitualmente dos hipótesis. Por un lado, asumir periodos anuales y, por otro, suponer que las rentas producidas son postpagables y se generan al final de cada periodo.


1.2. ELABORACIÓN INTERNA DE LOS FLUJOS DE UN PROYECTO


Para los negocios individuales, PYMEs o empresas familiares, habitualmente quien elabora los flujos de un proyecto es el propietario… si es que realmente quiere o sabe hacerlo. En empresas más grandes, el análisis de los proyectos de inversión suele ser responsabilidad del departamento de análisis financiero bajo el área de la dirección financiera.


Normalmente, los analistas no “se inventan” los datos a incluir en el análisis, sino que los solicitan a las personas que pueden suministrarlos:


• Previsiones de ventas a la dirección comercial.


• Previsiones sobre volúmenes de producción, márgenes de producción y costes unitarios a la dirección de la fabricación.


• Evolución de los gastos de personal a la dirección de recursos humanos.


Debido a ello, los principales problemas prácticos que suelen surgir son habitualmente de coordinación entre los diferentes actores:


• Coordinación en la generación de datos para los flujos. La coordinación interdepartamental es para muchas empresas un problema recurrente que cuesta resolver de forma definitiva.


• Falta de involucración de la dirección general en las fases iniciales de análisis. La tarea de los analistas de inversiones se suele considerar una cuestión técnica y los gestores no suelen descender a estos pequeños detalles operativos. A la larga, se provoca un desconocimiento de la estructura real del proyecto.


• Falta de homogeneidad en la precisión de los datos. Los flujos de fondos del proyecto deben ser fiel reflejo de la realidad subyacente del proyecto.


La forma de obtener los datos de los proyectos de inversión rara vez guarda relación con los movimientos monetarios por sí mismos, ya que se hace a través de la contabilidad analítica de la empresa a partir de la experiencia pasada y se proyecta hacia el futuro a partir de drivers adecuados para cada negocio. Estas cuestiones suelen generar múltiples problemas de naturaleza práctica, y son la causa de que en el futuro existan múltiples desviaciones con respecto a los valores planeados.











II Análisis de proyectos de inversión


2.1. VALOR TEMPORAL DEL DINERO


A la hora de realizar cualquier inversión, siempre existe la posibilidad de obtener una rentabilidad similar a través de un proyecto alternativo. Por ejemplo, si una persona va a dedicarse al negocio textil, tiene la posibilidad de hacerlo por su cuenta o invertir en acciones de una empresa del sector.


El ajuste temporal del dinero es el proceso mediante el cual se normalizan todas las cantidades monetarias a un mismo momento temporal. Por tanto, no es lo mismo comparar un dinero de hoy con otro obtenido en otro año diferente, ya que el dinero futuro tendrá una rentabilidad asociada a esta inversión alternativa.


El ajuste de masas monetarias futuras al momento actual se llama actualización o descuento, mientras que el ajuste futuro de masas monetarias actuales se llama capitalización. Así, suponiendo K la rentabilidad de esta inversión alternativa y n el número de años, el proceso de actualización del dinero se puede resumir como:
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Donde V0 es el valor actual y Vn es el valor futuro para el año n-ésimo. Así, el valor temporal del dinero será el ajuste monetario teórico que exigiría un inversor por no disfrutar de los beneficios que obtendría por usar su dinero en un consumo presente, difiriendo este consumo a futuro.


A modo de ejemplo, suponiendo un capital de 1000 euros y una tasa del 4%, para el año 2 se tiene:
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2.2. HERRAMIENTAS DE ANÁLISIS DE PROYECTOS DE INVERSIÓN


Todo tipo de inversión implica la renuncia al disfrute de un consumo actual cierto por una renta futura incierta, generada por la propia inversión, donde el valor de la renta futura debe compensar y superar el sacrificio que implica la renuncia al consumo inmediato.


Los métodos de evaluación de inversiones tratan de cuantificar esta diferencia o bien identificar el momento temporal donde se producen. Estos flujos se analizan en función de si tienen en cuenta o no el paso del tiempo.


Denotando por Fi los flujos anuales e I0 la inversión inicial, los métodos más habituales de análisis de inversiones pueden clasificarse en:


• Métodos estáticos: Son aquellos que no tienen en cuenta el paso del tiempo.


– Flujo de caja total por unidad monetaria comprometida. Equivale a realizar el ratio flujos/inversión:
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– Flujo de caja medio anual por unidad monetaria comprometida. Es equivalente al anterior, pero promediando los flujos (i.e. flujos/inversión anualizada).


[image: Image]


– Plazo de recuperación o payback. Equivale a medir el tiempo de recuperación de inversión a partir del cual se obtienen flujos netos positivos.


• Métodos dinámicos: Son aquellos que tienen en cuenta el paso del tiempo y la dimensión temporal del dinero.


– Valor actual neto (VAN)


– Tasa interna de retorno (TIR)


– Payback descontado


– Índice de rentabilidad


Como en los procesos de valoración de inversiones se obliga a comparar el valor de rentas monetarias en diferentes momentos de tiempo y dado que dinero no es una magnitud homogénea, lo habitual es tratar de descontar las diferentes magnitudes a un momento común y en ese momento compararlas teniendo en cuenta este proceso de actualización monetaria.


Por ello, los métodos estáticos son menos utilizados al tener el problema de no cuantificar el coste de oportunidad de la inversión y comparar magnitudes que en sí son diferentes. Sin embargo, en su favor tienen la sencillez de cálculo y el sentido común de las mismas. Por ejemplo, el payback es muy utilizado en proyectos emprendedores, dado que mide el momento en el que el proyecto deja de tener contribución negativa.


A continuación, se explican las principales características de los métodos dinámicos que tienen en cuenta el proceso de actualización monetaria:


2.2.1. VALOR ACTUAL NETO (VAN)


Mediante esta técnica se pretende obtener el valor actual de los cobros y pagos que originará un proyecto de inversión determinado. Su cálculo no es más que la actualización y suma de todos los flujos monetarios futuros a día de hoy.
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Siendo


I0: Desembolso inicial de la inversión.


Fi: Flujo neto de caja (diferencia entre entradas y salidas monetarias con igual vencimiento) generado por la inversión en el periodo i (i= 1,…, n).


• Si el flujo es de signo negativo implica una salida neta de capital en el periodo.


• Si es positivo refleja una entrada neta de capital.


K: Tasa de descuento seleccionada por la empresa para el descuento de los flujos.


n: Duración estimada de la inversión o proyecto.


En general, el VAN proporciona una medida de la rentabilidad absoluta neta del proyecto, ya que se expresa en unidades monetarias y se calcula teniendo en cuenta todos los flujos monetarios positivos y negativos originados por la inversión que aparecen en términos netos.


Según el valor obtenido por el VAN, los criterios de decisión son los siguientes:


• Si el VAN > 0, el valor actualizado de las entradas y salidas monetarias futuras del proyecto de inversión, a la tasa de coste elegida, proporciona un beneficio financiero.


• Si el VAN = 0, el proyecto de inversión no generará ni beneficios ni pérdidas, siendo su realización, en principio, indiferente para la empresa. Podría interesar realizarlo cuando, por ejemplo, ante la presencia de proyectos de inversión alternativos, todos ellos con valores actualizados netos negativos, el incremento de capacidad de la empresa a través de la inversión condujera a mejorar su posición competitiva en el mercado.


• Si el VAN < 0, el proyecto de inversión generará pérdidas, por lo que teóricamente debería ser rechazado.


De cualquier forma, el criterio del VAN tiene ventajas e inconvenientes. La principal ventaja es que tiene en cuenta los vencimientos de los diferentes flujos de caja, permitiendo compararlos entre sí al homogeneizarlos y referirlos a una misma fecha. Por otro lado, da una medida absoluta de valor para el proyecto descontando los costes de oportunidad asociados a las alternativas de inversión.


El principal problema se encuentra en la tasa de descuento y la subjetividad de su cálculo. En primer lugar, se presupone que es constante para todo el periodo, lo cual no es siempre cierto, ya que habitualmente depende de las proporciones de endeudamiento asumidas. Por ejemplo, se considera que los flujos de caja positivos se reinvierten a la misma tasa de descuento y que los flujos negativos se financian con la misma tasa de coste.


Por otro lado, en ocasiones los modelos tradicionales de cálculo no siempre son aplicables, especialmente en proyectos emprendedores. Por ello, se suele estudiar una rentabilidad mínima por debajo de la cual la inversión no debe llevarse a cabo y se realizar un análisis de sensibilidad.


En cualquier caso, resulta importante mencionar los casos particulares siguientes en los que los flujos y tasa de descuento tienen determinadas peculiaridades:


A) Flujos constantes y duración finita:
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B) Flujos constantes y duración infinita:
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C) Flujos constantes y crecientes, y de duración infinita:
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Estas tres fórmulas son muy utilizadas en la práctica, por ejemplo, en la valoración de acciones por descuento de dividendo o método de Gordon-Shaphiro.


2.2.2. TASA INTERNA DE RENTABILIDAD (TIR)


Es aquella tasa de descuento “r” que hace que la corriente neta de flujos descontados sea cero. En otras palabras: la tasa que genera un VAN igual a cero:
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Por tanto, la TIR nos da una medida relativa de la rentabilidad del proyecto, sin necesidad de estimar una tasa de descuento previamente.


El principal problema de la TIR reside en su complejidad de cálculo. En el pasado, se obtenía mediante un procedimiento de tanteo, simulando el VAN de la inversión a distintas tasas de descuento hasta obtener el valor que lo iguale a cero.


Existen aproximaciones como la de Schneider, que en su versión simplificada se aproxima a la TIR como:
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En la práctica, hoy día se encuentra la función TIR en la mayoría de las hojas de cálculo o en una calculadora financiera bajo las siglas IRR (Internal Rate of Return), por lo que estas aproximaciones carecen de utilidad práctica.


Los criterios de selección en este caso son similares al valor actual neto, aunque asociados a la tasa de retorno. Suponiendo K la tasa de descuento de flujos elegida,


• Si TIR > K, el proyecto de inversión será aceptado. En este caso, la tasa de rendimiento interno que obtenemos es superior a la tasa mínima de rentabilidad exigida a la inversión.


• Si TIR = K, estaríamos en una situación similar a la que se producía cuando el VAN era igual a cero. En esta situación, la inversión podrá llevarse a cabo si mejora la posición competitiva de la empresa y no hay alternativas más favorables.


• Si TIR < K, el proyecto debe rechazarse. No se alcanza la rentabilidad mínima necesaria que se le solicita a la inversión.


Las principales ventajas de la TIR se encuentran en que es una medida relativa. Permite examinar más intuitivamente la rentabilidad de un proyecto y no necesita del cálculo previo de la tasa de descuento. Por ello, es preferida por muchos analistas.


En cuanto a los inconvenientes, de manera análoga al VAN, contempla la cronología de los flujos de la inversión con una actualización poco realista, ya que considera la reinversión de los flujos intermedios a una misma tasa (en concreto, a la propia TIR).


Desde una perspectiva de cálculo matemático, cuando en los flujos netos de caja se produce un único cambio de signo en la corriente de flujos, se obtendrán n soluciones que harán cero el VAN, pero solo una de ellas será positiva y real.
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Figura 1. Diferentes TIR en un proyecto mixto


Sin embargo, en caso de existir varios cambios de signo en la corriente de flujos, también se obtendrán n soluciones, y podrán existir tantas positivas como cambios de signo existan.


En estas situaciones, la TIR no ayuda a evaluar un proyecto de inversión. Obviamente, un proyecto de inversión solo puede tener una rentabilidad asociada. En estos casos, si hubiera más de una TIR, se dice que el proyecto es inconsistente y se presentarían varias tasas de retorno positivas.


En estos casos, se descartan las raíces negativas, nulas o imaginarias y si quedan varias raíces positivas o ninguna, se recurre a la determinación de la TIR modificada o adaptada. Para ello, se adapta la inversión mixta (con diferentes cambios de signo) por una pura (haciendo que solo haya un cambio de signo) actualizando todos los flujos de caja finales al coste de capital de la empresa hasta conseguir consolidar un valor final positivo y evitar la existencia de cambios de signo.
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En la práctica, el problema radica en la estimación previa del coste del capital, desapareciendo la ventaja de la relatividad de la TIR. Así, para el siguiente ejemplo, suponiendo una tasa del 20%, los flujos de los años 3, 4 y 5 se ajustan al tercer año y se genera una única corriente de flujos que proporciona una TIR modificada (TIRm) del 25%.


En caso de existir varios proyectos, pueden existir casos en los que los dos métodos sean equivalentes, pero también situaciones que dependan de la tasa de descuento que se aplique. La gráfica siguiente resume estas situaciones, donde una inversión (A) sea preferible a otra (B) hasta un punto de intersección de las curvas de rentabilidad riesgo.


[image: Image]


Figura 2. Comparativa de diferentes proyectos y tasas. Tomada de Semyraz (2014)


A partir de entonces, es preferible la (B). Este punto se conoce como el “corte de Fisher” o “tasa de retorno sobre el coste de Fisher”.


Por tanto, puede concluirse lo siguiente:


1. Cuando no hay ningún corte de Fisher con tasas de descuento positivas, cualquiera que sea el número de inversiones que se considere, los criterios VAN y TIR conducen al mismo resultado.


2. Cuando hay alguna intersección de Fisher con tasas de descuento positivas, pueden conducir o no al mismo resultado, dependiendo de la propia tasa de descuento K.


3. La existencia de un punto de corte de Fisher es condición suficiente (pero no necesaria) para que los dos criterios no conduzcan al mismo resultado.


2.2.3. PAYBACK DESCONTADO


El “payback descontado” es un criterio más de liquidez, que equivale al payback o plazo de recuperación de la inversión, pero descontando los flujos de caja y actualizando los valores futuros. Por tanto, tiene en cuenta el momento en el que se producen los flujos, pero no los plazos ni flujos posteriores que se producen a partir de el momento de pago.
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