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1

Medición de la Rentabilidad de
las Inversiones




 


LOS CRITERIOS PARA EL ANÁLISIS
DE INVERSIONES

 


Las inversiones pueden ser
consideradas bajo diferentes criterios:

• Rentabilidad

• Consideraciones de Riesgo

• Grado de dificultad en la
financiación del proyecto

• Razones de seguridad

• Conveniencia de completar una
línea de productos

• Imagen exterior

• Etc.

 


Por tanto, La rentabilidad no es
el único criterio para evaluar una inversión. En este capítulo nos
centraremos exclusivamente en el criterio de rentabilidad dado que
este criterio está siempre presente en todo análisis de
inversiones, siendo además en general el más determinante.

 


El tema no es, en absoluto,
trivial. Además, para poder abordar conceptualmente el asunto de un
modo sencillo, en este capítulo nos vamos a mover en un mundo de
certezas, es decir, en el que supondremos que todas las previsiones
se van a cumplir. Al final capítulo introduciremos el efecto de la
inflación

 


Por otra parte, trataremos de
evitar darle excesivo contenido matemático a la forma de abordar el
tema, evitando trabajar con ecuaciones y fórmulas. Los conceptos
cuantitativos que se manejen se ilustrarán mediante ejemplos
numéricos de la forma más sencilla posible..

 


DEFINICIÓN DE PROYECTOS

 


Un ejemplo de base

Como elemento de apoyo a los
temas que siguen, vamos a considerar el ejemplo de una hipotética
elección entre los dos proyectos de inversión que se detallan a
continuación::
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(1)Tesorería deudores y stocks
que deberían financiarse debido a la puesta en

marcha del Proyecto, netos de la
financiación espontánea (proveedores, etc.), que el proyecto pueda
comportar






Para simplificar el tema y
aislar al máximo posible los aspectos de rentabilidad, supondremos
que la duración de 5 años es “químicamente pura”, en el sentido de
que los inmovilizados se amortizan en 5 años y no queda valor
residual y también que al cabo de 5 años se interrumpe bruscamente
la operación del proyecto, recuperándose entonces la en dinero la
inversión en fondo de maniobra ( los stocks se venden, los deudores
se cobran, etc.)

La pregunta que nos planteamos
es la de cuál de los dos proyectos de inversión es más deseable
desde el punto de vista de la rentabilidad. ¿Cuál es más
rentable?

 


 


PROCEDIMIENTOS DE MEDIDA DE LA
RENTABILIDAD

 


TASA DE RENTABILIDAD SIMPLE
SOBRE LA INVERSIÓN

 


Se define como el porcentaje que
representa el Beneficio Neto anual sobre la inversión total. Es un
concepto simple e intuitivo de rentabilidad. El resultado, para
nuestros proyectos sería (el mismo en ambos casos):

 


Beneficio neto: 14.000 €

Inversión total: 100.000 €

Tasa de Rentabilidad simple:
14%

 


En el ejemplo de nuestros
proyectos, el cálculo queda simplificado porque suponemos que los
beneficios anuales permanecen constantes a lo largo de toda la vida
del proyecto. Cuando esto no es así, la rentabilidad simple se
suele calcular utilizando como beneficios anuales el promedio de
los beneficios previstos en cada uno de los años de vida del
proyecto. Naturalmente, cuando los beneficios previstos son
constantes, el promedio coincide con el beneficio anual
estimado.

 


Un concepto ligeramente distinto
de la Rentabilidad Simple, que a veces usan algunas empresas,
resultaría de considerar como inversión, no la cantidad total
comprometida en el proyecto (100.000 € en nuestro ejemplos) sino el
promedio del valor contable neto de la inversión de cada uno de los
años, obtenido deduciendo de la cantidad inicial las amortizaciones
que correspondan.



En nuestro caso tendríamos, para
el Proyecto A, los siguientes datos::

 


(1)Deduciendo de los 80
iniciales 16 de amortización por año transcurrido

( 80 / 5= 16)
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Inversión media: 52

Rentabilidad sobre inversión
media: (14 / 52) * 100 = 26, 92%


CONSIDERACIONES PRELIMINARES A
LOS OTROS MÉTODOS. EL CÁLCULO DEL FLUJO DE FONDOS

 


Según la Tasa de Rentabilidad
Simple sobre la Inversión total, ambos proyectos deberían ser
igualmente deseables, pues con cada uno obtenemos un beneficio
total de 14.000 x 5 años = 70.000 €. Con todo, tal vez sea este el
momento de preguntarse si existen razones intuitivas que nos harían
preferir un proyecto a otro.

 


Un enfoque para tratar de
contestar a esta pregunta podría ser el siguiente:

 


Estamos de acuerdo en que los
dos proyectos acaban rindiendo 70.000 €, a razón de 14.000 € de
beneficio al año, pero ¿cuándo va a poder disponer la empresa de
manera efectiva de esos beneficios contables? Bajo este aspecto,
los dos proyectos ya no son iguales.

 


Se sugiere al lector que, como
ejercicio, compruebe que los movimientos de dinero llamados flujos
de fondos en cada uno de los años son los siguientes (1):
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(1)Recuérdese que para ello que
la amortización es un gasto que no significa

desembolso y que las
necesidades de inversión en Fondo de Maniobra se mantiene

constantes hasta el final de la
vida de los proyectos, momento en el cual hemos supuesto que el
Fondo de Maniobra se liquida y se transforma en dinero

 


Como puede verse, el Flujo Neto
de Fondos, a lo largo de toda la vida del proyecto, coincide con
los beneficios totales acumulados. Desde este punto de vista, ambos
proyectos acaban rindiendo lo mismo.

 


No obstante, el Flujo de Fondos
pone de manifiesto que en el proyecto A los rendimientos se
materializan en dinero líquido antes que en el B. Al poderse
disponer del dinero con anterioridad y dado que al dinero líquido
puede sacársele un interés, resulta claro que el proyecto A es más
deseable. Esta característica no la ponía de manifiesto la Tasa de
Rentabilidad Simple en su forma más usual. A continuación
analizaremos otros métodos de medir la rentabilidad.

 



PLAZO DE RECUPERACIÓN DE LA
INVERSIÓN (Pay-back)

 


En ocasiones se designa con este
nombre al resultado de dividir la inversión total por los
beneficios anuales. Esto indicaría el número de años que se
necesitarían para que los beneficios acumulados llegaran a
compensar la inversión inicial. (A esto, en el ambiente bursátil
también se le suele llamar PER – Price earning rate). Como se
comprende, el plazo de recuperación, calculado así, es
estrictamente el inverso (1 partido por) de la Tasa de Rentabilidad
Simple. Aunque esta fórmula se usa a veces para cálculos rápidos de
tipo orientativo, no tiene, en realidad, demasiado sentido. Basta
para darse cuenta de ello pensar que en nuestro caso daría para los
dos proyectos un Plazo de 100/ 14 = 7,14 años, que es un periodo
superior a la vida de los proyectos

 


La forma correcta de calcular el
Plazo de recuperación de la inversión (pay-back) de un proyecto es
construir primero el Flujo de Fondos y luego calcular sobre el
mismo en qué momento los retornos de dinero llegan a devolvernos el
desembolso inicial.

 


Trabajando de esta forma sobre
los Flujos de Fondos de los proyectos de nuestro ejemplo,
construidos anteriormente (tabla anterior) podemos ver que el
pay-back para el proyecto A es de 3 1/3 años mientras que para el
proyecto B habría que esperar hasta el final del 5º año, cuando se
liquidase el Fondo de Maniobra, para recuperar los 100.000€
invertidos al inicio. El Plazo de recuperación de la inversión
(pay-back ) en el proyecto B es, por tanto, de 5 años.

 


Vemos que la forma correcta de
calcular el pay-back de la inversión ya nos clasifica los dos
proyectos en el orden adecuado.

 


No obstante, la mayor objeción
que puede hacerse a este método se deriva del hacho de que no tiene
en cuenta los Flujos de Fondos más allá del propio plazo de
recuperación. Si, por ejemplo, considerásemos un proyecto C con los
mismos Flujos de Fondos que el proyecto B en los 5 primeros años,
pero que tuviera un sexto año con un retorno positivo muy elevado
(digamos 500.000 €), parece obvio que el proyecto C sería superior
al proyecto A. No obstante, el criterio del pay-back situaría antes
el proyecto A (plazo de recuperación 3,3 años) ya que el proyecto C
tendría (como el B) un plazo de recuperación de 5 años..

 



MÉTODO DEL VALOR ACTUAL NETO
(VAN)

 


El método del Valor Actual,
trata de obviar las anteriores dificultades trabajando sobre el
Flujo de Fondos, pero considerando dicho Flujo de Fondos en su
totalidad. La idea básica del método consiste en equiparar
cantidades de dinero en distintos momentos temporales, a base de
considerar el interés que puede obtenerse sobre el dinero. Por
ejemplo, si la tasa de interés disponible es del 10%,
consideraremos que 1 euro hoy es equivalente a 1,10 euros dentro de
un año. De manera análoga afirmaríamos que nuestro euro de hoy es
equivalente a haber recibido 1/1,10= 0,91 euros hace un año ó
0,91/1,10= 0,83 euros hace 2 años.

 


Cuando expresamos varios Flujos
de fondos previstos en el futuro, a través de esta técnica
financiera, en unidades monetarias del presente, utilizando una
determinada tasa de interés disponible (se le llama tasa de
descuento), a esto se le denomina “Descontar flujos”, o también
“actualizar Flujos”. De este modo tendremos todas los flujos
expresados en unidades monetarias “de hoy” y podremos operar con
ellos (por ejemplo proceder a sumarlos).

 


Para que una afirmación de este
tipo pueda hacerse en sentido estricto debería considerarse que
existe siempre la posibilidad de obtener o invertir dinero al 10% y
que ésta es la única alternativa para cualquier cantidad de dinero
disponible.

 


Si esta hipótesis se admite, al
menos como aproximada, podríamos transformar el Flujo de Fondos de
un proyecto determinado, que está constituido por salidas o
entradas de dinero en momentos temporales distintos, en una
sucesión de cobros o pagos equivalentes realizados todos en el
momento actual.

 


Lo ilustraremos tomando como
ejemplo el proyecto A:
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Por tanto, el Proyecto A sería
equivalente a invertir 100 y, en el mismo momento, recibir:

27,27 + 24,79 + 22,54 + 20,49 +
31,05 = 126, 14

(las cifras eran en miles de
euros, de modo que 126. 140 €, tras haber invertido 100.000 €)

 


Esto equivaldría a un “regalo
neto” de 26. 140 euros. Esta cantidad se denomina Valor Actual Neto
del Proyecto, denominación que deriva del simple hecho de que,
suponiendo ciertas hipótesis sobre la tasa alternativa del 10%, la
oportunidad de realizar el Proyecto A resulta equivalente a recibir
gratuitamente 26.140 €.

 


El Valor Actual Neto constituye
entonces un criterio intuitivamente claro de seleccionar proyectos.
Si el Valor Actual Neto es el “regalo equivalente” en euros, a
mayor regalo, mejor proyecto.

 


En nuestro ejemplo, el Valor
Actual del Proyecto A, a la tasa del 10% es de 26.140 €, como hemos
calculado antes. El del Proyecto B resulta ser de 17.900 €, en
correspondencia con el hecho de que este proyecto es menos
deseable.

 


Aunque aquí se ha ilustrado el
método a través de un ejemplo, el procedimiento para calcular el
Valor Actual es siempre el mismo y consta de los siguientes
pasos:

 


1-Cálculo de Flujo de Fondos

2-Selección de la tasa de
interés alternativa disponible (1)

3-Dividir todos los elementos
(positivos y negativos) del Flujo de Fondos por uno más la tasa
elegida (expresada en tanto por uno) tantas veces como años separen
este elemento del flujo del momento actual

4-Sumar o restar las cantidades
resultantes con sus signos respectivos (en este momento ya se trata
de cantidades “homogéneas” pues todas ellas está expresadas en sus
equivalentes referidas al momento actual)

 


(1)La elección de la tasa
constituye un problema financiero muy debatido, que excede el
alcance de esta nota. Es frecuente utilizar la tasa media del coste
de los recursos empleados para financiar los proyectos. Esta puede
considerarse como tasa alternativa, porque representaría el interés
promedio ahorrado si no se realizara el proyecto. El tema del coste
de los recursos se complica en razón del concepto de Coste de
capital, que es complejo y en el que entraremos más adelante en los
siguientes capítulos..

 



METODO DE LA TASA INTERNA DE
RENTABILIDAD DE PROYECTOS (TIR ó IRR en inglés)

 


Si se aumentara la tasa empleada
en el cálculo del Valor Actual de un Proyecto determinado, el Valor
Actual disminuiría.

Se llama Tasa Interna de
Rentabilidad (TIR) de un Proyecto a la tasa que hace que el Valor
Actual Neto del mismo sea cero.

Su cálculo es bastante tedioso
por simples que sean los proyectos. Hoy día existen potentes
calculadoras manuales y hojas de cálculo que resuelven con
facilidad el cálculo de la TIR para casi cualquier tipo de proyecto
de forma inmediata.

para nuestro Proyecto A, la TIR
resulta ser del 19 %. A esta tasa, los Valores Actuales de los
diversos flujos anuales son los siguientes:
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Valor Actual Neto: -100+ 25,2
+21,2+17,6 + 15 +21 = 0

 


Al Ser el Valor Actual igual a
cero, el proyecto no resulta más ni menos atractivo que la tasa
alternativa. Por esa razón se dice que dicha tasa alternativa (que
hace el Valor actual igual a 0) es la rentabilidad propia (o
interna) del proyecto

 



RELACION ENTRE EL VALOR ACTUAL
Y LA TASA INTERNA DE RENTABILIDAD

 


Antes hemos dicho que al
aumentar la tasa empleada en el cálculo del Valor Actual, éste va
disminuyendo. Esta relación puede expresarse gráficamente como en
la figura ( que se ha construido con los datos del Proyecto A).
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En la figura se ha representado
el Valor Actual a la tasa del 10%, que como hemos visto es de
26.140€, y a la tasa de 19% a la que el Valor Actual se hace 0 (
tasa interna). Por la forma de la gráfica puede verse que siempre
que la tasa de descuento que se aplique a un Proyecto sea menor que
su TIR, EL Valor Actual de ese proyecto será positivo y
viceversa.

 


Ello indica que las decisiones
sobre si un Proyecto debe realizarse o no, los criterios del Valor
Actual y la TIR darán siempre la misma respuesta. Si el Valor
actual es positivo, la TIR del proyecto será mayor que la tasa
alternativa de inversión (pues es la que usamos como tasa de
descuento) y el proyecto debería realizarse. Si el Valor Actual es
negativo, la TIR es inferior a la tasa alternativa y el Proyecto no
se debería realizar. Si la decisión es de elección entre dos o más
proyectos, ambos criterios pueden no dar la misma respuesta en el
sentido de que el proyecto de más alto Valor Actual pueda no ser el
de mayor TIR.

 


Esta aparente contradicción
viene de una falta de correspondencia entre el problema real
planteado y las hipótesis subyacentes en los métodos del Valor
Actual y la TIR. Según estas hipótesis (existencia de una fuente
inagotable de fondos, a la tasa alternativa), el problema nunca
sería de elección o competencia entre proyectos. Al haber
disponibilidad ilimitada de fondos, cada proyecto podría (y
debería) ser analizado independientemente de los demás. En la
realidad esto no es cierto y siempre hay limitaciones efectivas de
fondos. Cuando, en estas circunstancias, hay disparidad entre los
resultados de los métodos del Valor Actual y de la TIR, suele ser
mejor actuar de acuerdo con el criterio del Valor Actual.

 


Existen otras maneras de obviar
estas dificultades, utilizando procedimientos de análisis más
sofisticados en los que se pueden incluir todas las limitaciones de
disponibilidades de fondos y todas las alternativas reales de
inversión conocidas en el momento del análisis. Más adelante
entraremos en los más útiles..

 



EL DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA
CON Y SIN INFLACION

 


Los tipos de interés vienen
indicados normalmente en términos nominales y no reales, en otras
palabras, si Vd. compra una letra del tesoro, dicha entidad le
promete pagarle unos cuantos euros. No promete nada acerca del
poder adquisitivo de ese dinero. Los inversores ya tienen esto en
cuenta cuando deciden cual es el tipo razonable de interés.

 


Por ejemplo, supongamos que la
tasa de interés en las Letras a 1 año del Tesoro español es del 8%
y la tasa de inflación pare el próximo año se espera que esté en el
6%. Si compra la Letra, al cabo de un año, los euros
correspondientes al principal más los intereses, euros que valdrán
un 6% menos que los euros de hoy.

 


En concreto, Vd. recibirá, por
cada 100 euros de capital que invierta, 108 euros al final del año.
Esos 108 euros están expresados en términos corrientes del año 1.
Para expresar dicha cantidad en euros constantes respecto del
momento actual, hay que tener en cuenta la pérdida de poder
adquisitivo de ese dinero. Para expresar los 108 euros en euros
constantes hay que determinar qué cantidad de dinero tendría el
mismo poder de compra hoy, el mismo que tendrán los 108 euros
dentro de 1 año. En otras palabras, hay que “deflactar” los 108
euros, descontándolos con la tasa de inflación
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Hemos invertido 100 y, al cabo
del año recibimos algo que tiene un poder de compra de 101,887
€

 


Por tanto, la rentabilidad real
de nuestra inversión es: 1,887%. Este es el “interés real” que
ofrece la Letra. Su interés nominal era el 8%.

 


Por tanto, podemos tener una
serie de Flujos de Fondos, referidos a distintos momentos en el
tiempo que podemos expresar en “términos corrientes” (referidos a
unidades monetarias en ese momento en que se produce el flujo) o en
“términos constantes” (referidos a unidades monetarias del momento
presente, es decir, expresando su equivalente en poder de compra de
hoy). Pasar un flujo de términos corrientes a términos constantes
se denomina “deflactar” ese flujo y se lleva a cabo descontando ese
flujo a la tasa o tasas de inflación que median entre el momento en
que se produce el flujo y el momento presente

 


En general, al analizar una
determinada operación, típicamente una posible inversión, mediante
la utilización de métodos basados en el descuento de flujos de
fondos, una de las preguntas que se suele plantear es: ¿trabajamos
en euros corrientes o en euros constantes?

 


De hecho, aunque la inflación
sea poco significativa, si el proyecto analizado se prolonga a lo
largo de un número considerable de años, tanto los datos manejados
como los resultados obtenidos pueden estar representados por cifras
muy diferentes en ambos casos.

 


Aclaremos, en primer lugar, que
«trabajar en euros (o dólares,...) corrientes», significa valorar
todas las cifras de los flujos de fondos en la unidad monetaria de
cada momento. Ello comporta estimar, para cada período considerado,
los efectos de la inflación esperada sobre cada uno de los
elementos que componen el correspondiente flujo de fondos.

 


Por el contrario, «trabajando en
euros constantes», las cifras futuras se expresan siempre en
términos de la unidad monetaria de la fecha actual, es decir, «en
euros de hoy». Habría que deflactar todos los flujos referidos a
periodos futuros y, por esta razón, parece que, en este caso, se
ignore la inflación al calcular o estimar los flujos de fondos
futuros. Luego veremos que esto no es totalmente cierto.

 


¿Cuál es el método correcto? De
una forma genérica, podríamos decir que ambos métodos son correctos
si se aplican correctamente, como ocurre siempre. Desde este punto
vista, la tentación fácil es decir que el tema se soluciona
utilizando la tasa de descuento adecuada: una tasa que recoja la
inflación en el primer caso, y una tasa «deflactada» en el
segundo.

 


Si el tema fuera tan sencillo
como esto, la recomendación natural sería la de utilizar siempre el
método de tasa y flujos deflactados (en euros constantes, “de
hoy”). Al fin y al cabo, si lo que vamos a buscar es un valor
actual, en cualquier caso vamos a medirlo en euros de hoy y, si
buscamos una tasa interna, trabajando en euros constantes la
tendremos expresada en términos de «un tipo de interés real».

 


Pues bien, la recomendación es
precisamente la contraria. Aunque bien aplicados ambos métodos son
correctos, es mucho más fácil no aplicar bien el método y, por
tanto, cometer errores, cuando se intenta trabajar en euros
constantes. Por esta razón:.

 


EN GENERAL, SERÁ RECOMENDABLE
TRABAJAR EN EUROS CORRIENTES.

 


A EFECTOS PRÁCTICOS, SI LA TASA
DE DESCUENTO SE ESTABLECE EN TÉRMINOS NOMINALES, HAY QUE ESTIMAR
LOS FLUJOS DE TESORERÍA ENTÉRMINOS CORRIENTES (NOMINALES), TENIENDO
EN CUENTA LA TENDENCIA DE EVOLUCIÓN DE LOS PRECIOS DE VENTA, DE LOS
COSTES DE MANO DE OBRA, DE LOS MATERIALES, ETC.

 


Esto exige algo más que la
aplicación de la simple tasa de inflación prevista a todos los
componentes del Flujo total de tesorería. Veámoslo

 


Las siguientes secciones tratan
de aclarar las razones de esta afirmación. Para ello utilizaremos
como ejemplo de referencia el proyecto A.

 


Para simplificar la exposición,
sin perder generalidad en las conclusiones, supondremos que la
inflación estimada es la misma para todos los períodos
considerados, con lo cual podemos aplicar la misma tasa de
descuento para cada uno de los períodos, en cualquiera de los dos
casos (inflación o no inflación).

 



FLUJOS FINANCIEROS INDEXADOS.
TASAS CON Y SIN INFLACIÓN

 


Recordemos, ante todo, que el
Proyecto A al que hacemos referencia y que detallaremos de nuevo en
esta nota más adelante, daba lugar al siguiente flujo de
fondos:
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De este modo, el Proyecto A
descrito según la Figura 1 estaría descrito en euros constantes, o
sea deflactados.

 


Si calculamos la tasa interna
(TIR) de este flujo, nos dará obviamente una cifra mayor quela del
flujo anterior. En este caso, resulta ser del 30,95%.

 


La pregunta clave es ésta: ¿es
la tasa interna con inflación igual a la tasa interna sin inflación
más el efecto inflacionario? La respuesta es afirmativa, si la
combinación de tasa sin inflación y tasa de inflación se hace
correctamente. Está claro que esta combinación no es la mera suma
de las dos tasas. No es cierto que 19,05% + 10% sea igual a
30,95%.

 


Lo que sí es cierto es que la
composición de los factores de transformación del dinero de un
período a otro (1 más la tasa), tanto si hablamos de tasas de
interés como de tasas de inflación, se combinan entre sí
acumulativamente al multiplicarlos. Es decir, sí es cierto que:

 


1,1905 * 1,10 = 1,3095 [1]

 


Desde esta perspectiva, podemos
relacionar fácilmente tasas sin y tasas con inflación. Por otra
parte, recordemos que la tasa interna es aquella que hace el valor
actual neto igual a cero, lo cual, en nuestro caso, significa
aquella tasa que iguala el valor actual de los flujos positivos con
el valor de la inversión inicial.

 


Si el valor actual de los flujos
positivos descontados a la tasa interna sin inflación era de
100.000 €, al hacer lo propio con los flujos y la tasa interna con
inflación, hemos de obtener la misma cantidad, y eso sólo es
posible si la tasa interna con inflación es la tasa compuesta
obtenida por la fórmula (1).

 


Si lo que nos interesa es el VAN
y no la TIR, por un razonamiento similar podríamos argumentar que
la tasa de descuento con inflación, a efectos del cálculo de un
valor actual neto, debería ser la tasa usada sin inflación
compuesta con la tasa de inflación. Es decir, calcular: 1,12 * 1,10
= 1,232
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