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Prólogo





Invertir es emprender nuevos proyectos y asignar fondos en congruencia con los objetivos a largo plazo de la empresa o el promotor. Un proyecto de inversión exige la adquisición individualizada de una serie de activos aislados y su integración, para que su conjunto cumpla una funcionalidad específica, capaz de generar unas rentas superiores al desembolso de comprar los activos individuales. El valor que se prevé que creará esa agregación obedece a las capacidades técnicas y de gestión de que se disponga, que son las que permiten diseñar y organizar los activos aislados para conseguir que rindan más juntos que separados. Esa creación de valor se mide por la diferencia entre el valor de los resultados esperados y el de los consumos que exige, es decir, por el valor actual de las rentas futuras menos el de los desembolsos previstos.


Este libro se centra en el análisis económico de los proyectos de inversión y diferencia los estratégicos, que son los que afectan significativamente a los factores clave de éxito de la empresa y a su posición competitiva, y los operativos, más orientados a consolidar la posición alcanzada por los estratégicos y asegurar la continuidad de las operaciones. En esto consiste el análisis económico de un proyecto de inversión: evaluar su rentabilidad, su liquidez y su riesgo para comprobar que genere más dinero del que absorba y que ese exceso sea suficiente para justificar el riesgo asociado. Para ello, se representa y evalúa el proyecto por sus dimensiones principales: su vida o duración, su tamaño, su movimiento de fondos, que estima la diferencia entre los cobros y los pagos previstos en cada periodo, y sus indicadores de resultados. Se analizan en detalle los indicadores de rentabilidad y liquidez más habituales, sus ventajas y limitaciones respectivas y la relación que hay entre ellos.


Posteriormente, se evalúa el riesgo del proyecto, es decir, la posibilidad de que incumpla las expectativas y de que pueda generar pérdidas significativas, mediante tres métodos: la formulación de escenarios alternativos, el análisis de la sensibilidad del proyecto a sus principales variables y la utilización de la simulación para configurar el perfil de riesgo del proyecto.


Por último, se revisan algunas áreas de la evaluación de proyectos de especial importancia como son: la decisión de cancelar un proyecto; la posible penalización de los proyectos estratégicos por usar el método del descuento de flujos; el desglose del proyecto por tramos de riesgo y la utilización de tasas de descuento diferentes en cada tramo; la relevancia del riesgo sistemático del proyecto y la necesidad de utilizar tasas diferentes para cada proyecto; y la consideración de las opciones reales que, en general, ofrece todo proyecto y que aportan una flexibilidad que le añade valor. Por último, se diferencia entre la rentabilidad económica del proyecto y la rentabilidad de su promotor a fin de mostrar los efectos favorables y las limitaciones del denominado apalancamiento financiero, capaz de mejorar el rendimiento del promotor por medio de la financiación con deuda.


El contenido se completa con la inclusión de numerosos ejemplos, ejercicios y casos cortos, todos ellos resueltos.


En cualquier caso, cabe recordar que los números no dirigen la empresa ni los proyectos, sino el buen juicio y el análisis cabal de los gestores. Tan miope es quien piensa que si hay que hacer números es que la inversión no está clara y debe rechazarse como quien considera, como en el viejo dicho, que solo las cuentas cuentan y que lo demás son cuentos a la hora de evaluar un proyecto. Por eso, el análisis cuantitativo aquí expuesto, que ayude a comprender la dimensión económica, debe complementarse con el no menos importante estudio cualitativo, especialmente en lo que se refiere a los denominados proyectos estratégicos. Un proyecto no debe ser aceptado si no es coherente con la estrategia de la empresa o de su promotor y sin comprender su modelo económico de generación de valor.


Una versión preliminar más breve de este libro se publicó en la colección Cuadernos de Documentación de esta editorial.


Madrid, 19 de mayo de 2013






1.La función de invertir





Una inversión es todo desembolso que se realiza con la esperanza de obtener unas rentas en el futuro. En general, una inversión empresarial comporta la adquisición individualizada de una serie de activos aislados y su integración, para que su conjunto cumpla una funcionalidad específica, capaz de generar unas rentas superiores a la suma de los desembolsos de comprar los activos individuales. El valor que se estima que creará esa agregación, medido por la diferencia entre el valor actual de las rentas futuras y el de los desembolsos previstos, nace de los recursos y conocimientos de la empresa, que son los que le permiten organizar los activos aislados para conseguir que rindan más juntos que separados. Esta diferencia estima, pues, las sinergias que se prevé que creará la inversión.


La evaluación del proyecto exige contrastar su coherencia con la estrategia de la empresa, en un enfoque cualitativo, para complementar el análisis cuantitativo de su rentabilidad. Las dos siguientes actitudes para descalificar y rechazar un proyecto suponen un error miope del analista:


–Si hay que hacer números es que la inversión no está clara.


–Solo las cuentas cuentan, lo demás son cuentos.


Toda proyecto empresarial combina la inversión en activo no corriente o inmovilizado y en capital corriente operativo o la diferencia entre el activo y el pasivo corrientes operativos. Esta inversión se rige por las siguientes leyes:


–La inversión permanece en operación, normalmente, durante varios años. Aunque es habitual establecer la frontera de un año para diferenciar la inversión entre activo no corriente o inmovilizado y el capital corriente o circulante, dicho plazo es cuestionable, puesto que la distinción no obedece a la duración operativa del activo, sino a su funcionalidad. Mientras el inmovilizado aporta la infraestructura que permite desarrollar los procesos –es mediante los procesos como se ejecutan las operaciones cotidianas de la empresa–, el capital corriente operativo es el que fluye, en una renovación continua, por dichos procesos.


•Los vinos de reserva mantienen la naturaleza de existencias durante los años de su crianza en la bodega y solo la pierden cuando se venden.


•Algo similar sucede con las viviendas: aunque se precisen varios años para su construcción y venta, para la promotora-inmobiliaria son existencias –primero de obra en curso y, luego, de productos terminados–; pero cuando se venden se convierten en inmovilizado para el comprador.


–Desde la perspectiva de su financiación los elementos del capital corriente operativo, al renovarse por la continuidad de las operaciones, suponen una inmovilización permanente de fondos, sin menoscabo de que sus elementos roten al fluir por los procesos de suministro, producción, distribución y venta. Por ejemplo, si se cobra a los clientes a 90 días y la venta diaria es constante, siempre se mantendrá una inversión en deudores de las ventas de 90 días.


En este planteamiento, un proyecto de inversión supone la compra de un conjunto de activos para integrarlos con un propósito específico y compartido, de manera que la separación de uno de ellos cuestiona la consecución de ese objetivo común. Invertir consiste en emprender nuevos proyectos y asignar fondos en congruencia con los objetivos a largo plazo de la compañía. Son estos objetivos los que aportan los criterios determinantes para identificar, seleccionar y ejecutar los proyectos de inversión capaces de desarrollar la estrategia de la empresa.


En consecuencia, la función de invertir está subordinada a dicha estrategia: si la evaluación económica de los proyectos es importante, más lo es calibrar su coherencia con los mencionados objetivos y su diseño –es en esta fase donde se deciden sus parámetros operativos, los de naturaleza técnico comercial que, a la postre, son los que determinan su comportamiento económico–. Los objetivos para este contraste se relacionan con el tamaño, el crecimiento, la composición de la cartera de actividades y productos, las tecnologías, la rentabilidad, el riesgo operativo y la estructura financiera de la empresa.


Por todo ello, en un proyecto hay que revisar la coherencia de su planteamiento, sus riesgos, cómo financiarlo y la flexibilidad de su diseño, siendo sus principales características las siguientes:


–Implantan la estrategia de la empresa puesto que con ellos se opta por productos, mercados, canales de distribución y tecnologías, frente a otras alternativas.


–Absorben unos fondos importantes.


–Sus resultados se producen a largo plazo y dependen significativamente de factores del entorno.


–Generan, a su vez, nuevas oportunidades de inversión.


–Son, desde su inicio, de difícil reversión sin provocar pérdidas significativas.


Según la intensidad con que se manifiesten estas características, las inversiones se clasifican como estratégicas y operativas.


–Los proyectos estratégicos inciden significativamente sobre los factores clave de éxito de la empresa, es decir, son los que afectan a su posición competitiva y promueven el cambio de directrices de la empresa.


–Los proyectos operativos consolidan la posición alcanzada, esto es, son los que apoyan y sostienen los logros de los proyectos estratégicos y aseguran la continuidad de la empresa.


Una inversión estratégica es, por ejemplo, ampliar un restaurante; una operativa es cambiar la cafetera del local. La diferenciación entre ambos tipos es relevante en cuanto que exigen criterios de evaluación, aprobación, gestión y control diferentes, y conllevan riesgos distintos. El cuadro 1 compara los atributos relevantes para su evaluación respectiva.


Cuadro 1. Los atributos de cada tipo de proyecto





	Atributos del proyecto:
	Estratégico
	Operativo




	Desembolso exigido
	Elevado
	Menor




	Plazo necesario para su puesta en marcha
	Extenso
	Breve




	Fases para su desarrollo
	En secuencia
	Puntuales




	Variables de las que depende su éxito
	Numerosas
	Pocas




	Fiabilidad de los datos para el análisis
	Incierta
	Más precisa




	Riesgos que afectan al proyecto
	Importantes
	Escasos




	Relación del proyecto con la estrategia
	Intensa
	Más débil




	Relación con otros proyectos
	Alta
	Baja




	Relevancia del entorno sobre los resultados
	Elevada
	Inferior




	Incidencia de la competencia sobre los resultados
	Elevada
	Reducida




	Capacidad para generar nuevas oportunidades
	Alta
	Más escasa




	Valor residual del proyecto a su término
	Grande
	Inferior




	Pérdidas que genera su fracaso
	Importantes
	Menores






La función de invertir tiene como objetivo implantar la estrategia seleccionada, –la estrategia se concreta mediante programas e inversiones–lo que explica que sea un área clave para el éxito de la empresa y que demande un control estricto en sus fases de:


–Planificación, para atinar en su diseño y en la decisión,


–Ejecución, para evitar los errores de la puesta en marcha,


–Explotación, pues las consecuencias se extienden a toda la vida de la inversión.


Por ello, este tipo de decisiones suele ser competencia del máximo órgano rector de la empresa, por ser el responsable de impulsar nuevas actividades rentables que den continuidad a las existentes y que las complementen y amplíen. Estas iniciativas surgen, fundamentalmente, en las unidades no financieras de la organización y, en concreto, en las operativas, pues son las que se hallan en contacto permanente con las exigencias del mercado y de los procesos internos. Ello explica que, para que la función de invertir desarrolle todo su potencial, es preciso fomentar un clima interno emprendedor y de colaboración entre áreas, que estimule a proponer nuevos proyectos, cuya perspectiva es siempre pluridisciplinar, y que se analicen con la atención adecuada.


Un estilo de dirección centralizado, sesgado a penalizar el error y a coartar la iniciativa, y un funcionamiento rutinario de análisis y aprobación, entorpecen la generación y ejecución de nuevos proyectos. Pero la necesaria descentralización en este área, al menos en su fase de formulación de propuestas, ha de equilibrase con la realidad unitaria de la empresa que exige contemplarla en su conjunto, sin que pueda parcelarse en unidades aisladas. Lo que justifica un proyecto es su apoyo a la estrategia, por lo que han de rechazarse las inversiones que no sean congruentes con ella. La genuina aportación de las inversiones reside en su capacidad para contribuir, individual y colectivamente, a la implantación de la estrategia. Para ello, la función de invertir debe estimular la iniciativa individual y fomentar su integración en el proyecto de empresa


Las características reseñadas de los proyectos de inversión y los plazos extensos que habitualmente transcurren desde su concepción hasta su entrada en funcionamiento resaltan la importancia de las fases previas a la aplicación de fondos. La rectificación es difícil y costosa cuando ya se ha incurrido en el compromiso financiero. Certificar el fracaso de una inversión, una vez en operación, es útil para aprender y mejorar pero difícilmente permite recuperar el quebranto producido. Por ello, la comprensión de las técnicas económicas del análisis de inversiones es imprescindible, también, para el profesional no financiero. Como proponente habitual de las iniciativas, por su contacto con los mercados y su implicación en los procesos internos, él es el protagonista en su diseño y necesario en su evaluación, para asegurar la coherencia entre el propósito estratégico y su evaluación económica.


La figura 1 resume las fases de un proyecto y sitúa en su contexto su análisis, mientras que el anexo 1 describe los procedimientos habituales de la función de invertir. Los desembolsos y las rentas previstas de cada periodo son los flujos de caja del proyecto y su secuencia compone su movimiento de fondos.


Figura 1. Las fases del desarrollo de un proyecto de inversión
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Ejercicio 1


Calcular la inversión en el capital corriente debido al aumento de las existencias que habrá que considerar para evaluar económicamente un proyecto de ampliación de la capacidad de producción de la planta, sabiendo que:





	Importes en miles de euros al año
	Actual
	Nuevo




	Compras de materiales
	2.000
	3.000




	Rotación de las existencias de materiales
	12
	10




	Coste de producción
	6.000
	8.000




	Rotación de la producción en curso
	18
	20




	Coste de las ventas
	12.000
	15.000




	Rotación de los productos terminados
	9
	10






Solución


En general, la rotación de las existencias es el cociente entre una variable flujo y las existencias de que se trate. En consecuencia, las existencias se calculan por:


Existencias = variable flujo / rotación


El siguiente cuadro calcula las existencias de cada partida, a partir de la variable flujo con la que se vincula, en la situación actual y en la nueva y por diferencia, su variación. La suma de las tres variaciones da el aumento de las existencias totales, que supondrá una inversión que se deberá tener en cuenta para evaluar el proyecto.
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–El aumento de cualquier partida del activo corriente operativo supone una inversión o aplicación de fondos. Si se reduce se trata de una desinversión.


–La disminución de cualquier partida del pasivo corriente operativo implica una inversión. Si aumenta, es una financiación espontánea.






2.El valor creado por el proyecto





Un proyecto de inversión ha de ofrecer unas rentas superiores al desembolso que requiera su ejecución, es decir, debe generar más dinero del que absorba. Por eso, el empeño de la función inversora consiste en identificar nuevas actividades cuyo valor, estimado por la suma del valor actual de sus rentas esperadas, exceda al precio de compra de los recursos que precisan. La diferencia monetaria entre ambos importes, actualizados al momento de la decisión, mide, en la fase de evaluación, el valor que se prevé que creará el proyecto que corresponde a lo que se estima que generará por encima de los recursos que consuma. El valor que se estima que creará un proyecto se anticipa en la fase de evaluación y se materializa en las de ejecución y explotación.


El valor que crea un proyecto surge porque los activos de la inversión se adquieren por separado, mientras que las rentas proceden de su integración, capaz de apalancar sus rendimientos individuales. La empresa de éxito es la que aplica sus recursos y conocimientos para extraer un valor adicional a dichos activos cuando los hace funcionar unitariamente, según la figura 2.


Figura 2. El apalancamiento del rendimiento del proyecto de inversión
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Supongamos una inversión sencilla que, con un desembolso hoy de 100.000 €, se prevé que produzca una sola renta de 120.000 €al cabo de un año. El valor actual de dicha renta asciende a 109.091 €, supuesta una tasa de actualización del 10% que represente la rentabilidad normal que el mercado exige al riesgo del proyecto. En consecuencia, el valor que previsiblemente creará el proyecto se obtiene por la siguiente cuenta monetaria, referida al origen, coincidente con el momento del desembolso:


109.091 + Valor actual de las rentas esperadas (VA)


–100.000 –Desembolso de la inversión (D)


9.091 € = Valor que crea el proyecto (VAN)


El valor del proyecto en dicho origen se estima por el valor actual de las rentas esperadas (en este ejemplo solo hay una) y asciende a 109.091 €. Este importe supera al desembolso exigido en el valor que se prevé que se creará, que por ser una estimación, se denomina valor de planificación. Posteriormente, el valor creado real ajustará el planificado en función del éxito en ejecutar y explotar el proyecto en relación con lo previsto.


La diferencia entre el valor actual de las rentas (VA) y el desembolso (D), que es el valor actual neto (VAN) del proyecto, mide el valor que se estima que creará, es decir, el exceso de dinero que se espera que produzca su explotación por encima del dinero que absorbe su ejecución. Si el promotor del proyecto, una vez planificado, decidiese venderlo, el precio se fijaría en torno a 9.091 €: sin haber realizado todavía ningún desembolso, el propietario obtendría el VAN planificado. Esto parece razonable si suya ha sido la idea y tiene el derecho a ponerla en marcha. El comprador, cuyo desembolso total ascendería a 109.091 €, se tendría que conformar con la rentabilidad normal de mercado del 10%, obtenida por:
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Ello responde a que la situación de competencia perfecta solo permite obtener la rentabilidad normal de mercado, para el nivel de riesgo del proyecto.


La figura 3 relaciona el desembolso del proyecto, el valor actual de sus rentas esperadas, y su VAN. A este respecto, se diferencia entre:


–El valor actual (VA) de la suma de las rentas generadas previstas, que mide el valor teórico del proyecto sin incluir el desembolso requerido.


–El valor actual neto (VAN), que estima el valor que creará la inversión.


Figura 3. El valor de planificación del proyecto
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Si la venta ocurre inmediatamente después del desembolso de 100.000 €, el comprador debería abonar al vendedor 109.091 €, con lo que su rentabilidad seguiría siendo la normal de mercado (10%). Por su parte, el vendedor retendría el VAN esperado de 9.091 € y recuperaría el desembolso realizado. Además:


–El valor creado por un proyecto se descompone entre el valor de planificación y el de ejecución. En la fase de evaluación se estima el VAN esperado, pero en la fase de ejecución este valor planificado se ajustará por la diferencia entre los resultados reales y los previstos. El signo de este contraste depende de causas externas, derivadas del comportamiento del entorno, y de causas internas, vinculadas a la gestión del proyecto.


–El VAN esperado de un proyecto depende de quién lo vaya a gestionar, pues se verá afectado por los recursos y los conocimientos de quien lo haga. Por eso, en el ejemplo anterior, el precio final de la eventual transacción sería función de las características de las partes involucradas y de su poder de negociación respectivo. El VAN planificado por el comprador podría superar al del vendedor si, por ejemplo, el primero es capaz de generar unas sinergias al integrarlo con el resto de sus actividades.


Hay que diferenciar entre la rentabilidad del proyecto y la de su promotor:


–La rentabilidad del proyecto se calcula a partir de su movimiento operativo de fondos o flujo de caja libre y evalúa el atractivo del proyecto, sin considerar los flujos de su financiación1. Elflujooperativo de caja estima el dinero que generará el proyecto sin considerar los flujos financieros.
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