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La decision de inversion: valoracién de proyectos y activos reales.

Este capitulo considera varias técnicas que los analistas financieros utilizan
habitualmente. Pero sobre todo, muestra que muchas de estas técnicas pueden ser
engafnosas y explica por qué el método del valor presente neto es el indicado.

Asimismo, se desarrollan los métodos basicos de elaboracion del presupuesto de
capital, aunque una gran parte de la aplicacién practica se deja para los capitulos
subsiguientes. Sin embargo, no tenemos que desarrollar estos métodos desde el

principio.

El valor actual neto (van) de un proyecto.

El valor actual neto, también conocido como valor actualizado neto o valor presente
neto, es un procedimiento que permite calcular el valor presente de un determinado
namero de flujos de caja futuros, originados por una inversion. La metodologia consiste
en descontar al momento actual (es decir, actualizar mediante una tasa) todos los flujos
de caja futuros o en determinar la equivalencia en el tiempo O de los flujos de efectivo

futuros que genera un proyecto y comparar esta equivalencia con el desembolso inicial.

El Valor Actual Neto de un proyecto es el valor actual/presente de los flujos de efectivo
netos de una propuesta, entendiéndose por flujos de efectivo netos la diferencia entre
los ingresos periddicos y los egresos periddicos. Para actualizar esos flujos netos se
utiiza una tasa de descuento denominada tasa de expectativa o
alternativa/oportunidad, que es una medida de la rentabilidad minima exigida por el
proyecto que permite recuperar la inversion, cubrir los costos y obtener beneficios.

Si el proyecto no tiene riesgo, se tomara como referencia el tipo de la renta fija, de tal
manera que con el VAN se estimara si la inversion es mejor que invertir en algo seguro,
sin riesgo especifico. En otros casos, se utilizara el coste de oportunidad.

Cuando el VAN toma un valor igual a 0, k pasa a llamarse TIR (tasa interna de retorno).

La TIR es la rentabilidad que nos esta proporcionando el proyecto.



De este modo, la regla basica de inversién se puede generalizar como:

e Aceptar el proyecto si el VPN es mayor que cero.

e Rechazar el proyecto si el VPN es inferior a cero.

Luego de haber demostrado que el VPN es un método racional, ¢como podemos
saber si los métodos alternativos son tan buenos como el VPN? La clave del VPN
son sus tres atributos:

1. El VPN usa flujos de efectivo. Los flujos de efectivo provenientes de un proyecto
se pueden usar para otros propositos corporativos (como pago de dividendos, otros
proyectos de presupuesto de capital o pagos de intereses corporativos). En
contraste, las utilidades constructo artificial. Aunque las utilidades le caen como
anillo al dedo a los contadores, no deben usarse en la elaboracion del presupuesto
de capital porque no representan efectivo.

2. El VPN usa todos los flujos de efectivo del proyecto. Otros métodos pasan por
alto los flujos de efectivo mas alla de una fecha en particular; cuidese de estos
métodos.

3. El VPN descuenta los flujos de efectivo de una manera adecuada. Otros métodos
pueden hacer caso omiso del valor del dinero a través del tiempo cuando manejan
flujos de efectivo. También es necesario tener cuidado con estos métodos.

El calculo a mano del VPN puede ser tedioso. Un recuadro cercano de aplicaciones de
hoja de célculo muestra como hacerlo de la forma mas sencilla y también ilustra una

importante advertencia que debe tomarse en cuenta al realizar el célculo.

Otros mecanismos de valoracion de proyectos

Una de las alternativas mas populares al VPN es el periodo de recuperacion. A
continuacion se describe como funciona el periodo de recuperacion: considere un
proyecto con una inversion inicial de 250 000 dolares. Los flujos de efectivo son de 30

000, 20 000 y 10 000 ddlares en los tres primeros afios, respectivamente.



El método del periodo de recuperacion presenta, por o menos, tres problemas:

Problema 1: Oportunidad de los flujos de efectivo dentro del periodo de recuperacion
Comparemos el proyecto A con el proyecto B. En los afios 1 a 3, los flujos de efectivo
del proyecto A aumentan de 20 a 50 doélares, mientras que los flujos de efectivo del
proyecto B disminuyen de 50 a 20 dolares. Debido a que el flujo de efectivo grande de
50 dolares se recibe en una fecha mas temprana en el proyecto B, su valor presente
neto debe ser mas alto. Sin embargo, acabamos de ver que los periodos de
recuperacion de los dos proyectos son idénticos. Por lo tanto, un problema del método
del periodo de recuperacion es que no considera la oportunidad de los flujos de efectivo
dentro del periodo de recuperacion. Este ejemplo muestra que este meétodo es inferior
al VPN porque, como ya lo sefialamos, el método del VPN descuenta los flujos de
efectivo de una manera adecuada.

Problema 2: Pagos posteriores al periodo de recuperacion Considere ahora los
proyectos B y C, que tienen flujos de efectivo idénticos dentro del periodo de
recuperacion. Sin embargo, el proyecto C es claramente preferible porque tiene un flujo
de efectivo de 60 000 ddlares en el cuarto afio. Por lo tanto, otro problema de este
método es que pasa por alto todos los flujos de efectivo que ocurren después del
periodo de recuperacion. Debido a la orientacién a corto plazo del método del periodo
de recuperacion, es probable que algunos proyectos a largo plazo se rechacen. El
método del VPN no tiene este inconveniente porque, como ya lo apuntamos, considera
todos los flujos de efectivo del proyecto.

Problema 3: Estandar arbitrario del periodo de recuperacion. Los mercados de
capitales ayudan a estimar la tasa de descuento que se usa en el método de valor
presente neto. La tasa libre de riesgo, tal vez representada por el rendimiento que
ofrece un instrumento de la Tesoreria, seria la tasa apropiada de una inversion libre de
riesgos. Los capitulos posteriores de este libro muestran como usar los rendimientos
historicos de los mercados de capitales para estimar la tasa de descuento de un
proyecto riesgoso. Sin embargo, no existe una guia comparable para elegir la fecha de

corte del periodo de recuperacién, por lo que la eleccién es un tanto arbitraria.



Identificacion de flujos de tesoreria.

Podemos definir la tesoreria a como el dinero liquido que la empresa posee, bien
sea en caja o en bancos.

Relacionando este concepto con el de fondo de maniobra podemos definir la tesoreria
como la diferencia entre la parte del capital que tiene la empresa que no esta dedicada
a financiacion del inmovilizado y que, en consecuencia, esta disponible para financiar el

ciclo productivo y las necesidades reales del ciclo productivo de la empresa.

La gestion de la tesoreria es un concepto mas amplio que el de tesoreria e implica un control de
los flujos monetarios y su conexion con los flujos comerciales, es decir, como un control del
dinero que entra y sale, a donde va, en qué momento y que costes, 0 beneficios, producen esos
movimientos.

El objeto del conjunto de presupuestos de Tesoreria es prever el modo en que la empresa va a
financiar sus necesidades. Indica, periodo a periodo - mes, quincena, semana o dia a dia - los

déficits o los superavits de tesoreria de la empresa.

El flujo de tesoreria es la acumulacion neta de activos liquidos en un periodo
determinado y, por lo tanto, constituye un indicador importante de la liquidez de una
empresa.
El estudio de los flujos de caja dentro de una empresa puede ser utilizado para
determinar:
e Problemas de liquidez. El ser rentable no significa necesariamente poseer
liquidez. Una compafia puede tener problemas de efectivo, aun siendo rentable.

Por lo tanto, permite anticipar los saldos en dinero.

e Para analizar la viabilidad de proyectos de inversion, los flujos de fondos son la

base de calculo del valor actual neto y de la tasa interna de retorno.

e Para medir la rentabilidad o crecimiento de un negocio cuando se entienda que

las normas contables no representan adecuadamente la realidad econémica.



Usualmente el flujo de caja se calcula con una matriz con columnas vy filas. En las
columnas se disponen los periodos, por lo general, meses; y en las filas los ingresos y

las salidas de dinero.

e Entradas: es todo el dinero que ingresa la empresa por su actividad productiva o

de servicios, o producto de la venta de activos (desinversion), subvenciones, etc.

e Salidas: es todo dinero que sale de la empresa y que es necesario para llevar a

cabo su actividad productiva. Incluye los costos variables vy fijos.

Rentabilidad requerida y tasa de descuento.

indice de rentabilidad. Otro método que se usa para evaluar proyectos es el que se
conoce como indice de rentabilidad. Este es la razén del valor presente de los flujos de
efectivo esperados a futuro después de la inversién inicial dividido entre el monto de la

inversion inicial.

Céalculo del indice de rentabilidad.

El indice de rentabilidad del proyecto 1 se calcula como sigue. El valor presente de los
flujos de efectivo después de la inversion inicial es:

$ 70.5= $70/1.12+$10/ (1.12).

El indice de rentabilidad se obtiene dividiendo este resultado entre la inversion inicial de
20 dolares. Esto produce:

3.53 5=%$70.5 /$20.

Aplicacion del indice de rentabilidad
Se consideran tres situaciones:

1. Proyectos independientes. Suponga que los dos proyectos de HFI son

independientes. De acuerdo con la regla del VPN, ambos proyectos deben aceptarse



porque el VPN es positivo en cada caso. El indice de rentabilidad (IR) es mayor que 1
siempre que el VPN sea positivo. Por lo tanto, la regla de decision del IR es:

e Aceptar un proyecto independiente si IR.

e Rechazarlo si IR.

2. Proyectos mutuamente excluyentes. Suponga ahora que HFI puede aceptar
Unicamente uno de esos dos proyectos. El andlisis del VPN indica que se acepte el
proyecto 1 porque tiene el VPN mayor. Debido a que el proyecto 2 tiene el IR mas alto,
el indice de rentabilidad conduce a una seleccion erronea.

3. Racionamiento de capital.

Los dos primeros casos supusieron en forma implicita que HFI podria atraer siempre
capital suficiente para hacer inversiones rentables. Ahora considere el caso en el que la

empresa no tiene suficiente capital para financiar todos los proyectos con VPN positivo.



